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EPIGRAFE
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Sem ndmeros, 0 risco € uma questdo de pura coragem.

Peter L. Bernstein, em Desafio aos Deuses



RESUMO

Com a implantagdo, pelo Governo atual, do Novo Modelo para o Setor
Elétrico, a atragdo de investimentos privados para a expansdo da oferta de energia
elétrica estd calcada na obrigatoriedade de compra de energia por parte das
empresas distribuidoras para atendimento da totalidade de seus mercados, através
de contratagdo por meio de leildes publicos estabelecidos pelo Governo. Com isso,
esta contratag8o de energia elétrica passou a ser fator relevante para a rentabilidade
das empresas distribuidoras, pois foi introduzida uma alocagdo maior de risco ao
negdcio regulado de distribuicdo.

Assim, a contratagdo de energia elétrica pelas empresas distribuidoras
passa a requerer uma nova especializagdo por parte dos técnicos do setor, pois exige
uma previsdo de mercado mais acurada e a adogdo de novas técnicas de andlise de
risco.

O trabalho busca analisar essas alteragBes na regulamentagdo, e, para
isso, faz um retrospecto da histdria do Setor Elétrico, desde seu inicic até a
privatizacdo das empresas, e a necessidade continua de novos investimentos no
Setor, cuja falta levou ao racionamento decretado em 2001.

ApGs esse periodo, ocorreram grandes mudangas na comercializaciio de
energia elétrica no Setor, estabelecidas com a publicago, pelo Ministério de Minas e
Energia, da Lei n° 10.848/04 e do Decreto n° 5.163/04, que a regulamentou. No
trabalho € apresentada a metodologia de previsdo de mercado, seus pardmetros e as

incertezas inerentes ao processo, bem como a necessidade de maior precisdc nestas



previsdes. Em seguida, é feita uma andlise detalhada das regras de contratacdo de
energia elétrica, das penalidades e repasses para as tarifas.

Os riscos atrelados a contratacdo de energia elétrica foram qualificados e
quantificados através de simulagbes de um caso prético, em que se analisa a
efetividade dos mecanismos de mitigacdo de risco existentes no Modelo, aferindo se
sdo suficientes para ndo expor as empresas distribuidoras a perdas financeiras
elevadas. Para tanto, utiliza-se uma abordagem de valor em risco (VAR — Value At
Risk).

Com o suporte dessas simulagdes, sdo identificados os principais
instrumentos de mitigacdo e avaliados procedimentos de ajuste, para permitir maior
gestdo dos riscos na contratacdo de energia elétrica, preservando os principios e

objetivos propostos pelo Novo Modelo.



ABSTRACT

With the implementation of the new Electric Sector Model by the current
Government, the attraction of private investments for the electric energy offer
expansion is tied to the energy purchase cbligatoriness, by the distribution companies
to serve their total market, by contracting through public auctions established by the
Government. This way, the electric energy contracting turned to be a relevant factor
for the distribution companies yield, because a higher risk was applied to the
regulated distribution business.

So, the electric energy contracting by the distribution companies started
demanding a new specialization of the sector’s technicians, because a more precise
market forecast and new risk analyses techniques are required.

This study intends to analyze these regulation changes, and in order to
accomplish with this goal, the Electric Sectors retrospect is provided, since the
beginning up to the companies privatization, and the continuum need of new
investments in the sector, which insufficiency lead to the rationing established in
2001.

After that period, great changes at the electric energy sector trading
I;lappened, established by the law n® 10.848/04 and the decree n® 5.163/04,
published by the Mines and Energy Ministry. On this study, the market forecast
methodology, its parameters and uncertainties, as well as the need of higher accurate
forecasts are presented. The next step is a detailed analyzes of the electric energy

contracts, the penalties and the tariff pass through.



The risks connected to the electric energy contract were qualified and
quantified through a practice case study, in which it is analyzed the existing risk
mitigation tools are enough to avoid the distribution companies exposure to high
financial losses, using for this a value at risk approach.

This study identifies the main mitigation tools which could be adjusted to
allow an efficient risk management on the electric energy contracting, preserving the

principles and objectives proposed by the new model.
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1 INTRODUGAO

Este trabalho tem por objetivo avaliar as condigdes de contrataciio de
energia elétrica no Novo Modelo do Setor Elétrico e a mitigag8o dos riscos assoclados
a compra de energia por uma empresa distribuidora. No modelo atual, o
planejamento de mercado para contratagdo de energia elétrica é fator preponderante
para uma correta sinalizagdo da necessidade de expansdo da geracdo de energia
elétrica, uma vez que passou a exigir tomada de decisBes para a contrataciio de
energia elétrica com uma antecedéncia de até cinco anos. Assim, as projegdes de
consumo de energia elétrica das empresas de distribuicio passaram a ter papel
relevante no gerenciamento dos custos de aquisicdo de energia elétrica.

Essa necessidade de se antever o mercado traz atrelados riscos maiores,
principalmente no que diz respeito aos volumes e pregos. Desta forma, a proposta do
trabalho € analisar as variaveis de risco associadas ao Novo Modelo, bem como se os
instrumentos existentes para mitigar esses riscos da contratago sdo suficientes para
corrigir as incertezas da previsdo do mercado, realizada com tanta antecedéncia.

Nesse sentido, é feita uma abordagem pela histéria do Setor Elétrico,
destacando-se cinco periodos de desenvolvimento: seu inicio, em 1879, com a
inauguracdo da iluminagao da Estrada de Ferro D. Pedro II; desde a década de 30
até o final da segunda Guerra Mundial, destacando os fatos mais importantes do
Setor; o periodo compreendido entre esta {ltima época citada até o inicio dos anos
80, quando se percebe claramente o viés estatizante dado ao Setor. Depois desses
periodos, o trabalho mostra, com mais detalhes, a regulamentagdo pela qual o Setor

passou, abordando as principais Leis e Decretos, em que se observa toda a
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preparagao regulatéria ocorrida, com o objetivo de possibilitar a privatizagio das
empresas do Setor.

Essa histdria tem seu rumo alterado pelo evento do racionamento, ocorrido
nos anos de 2001 e 2002, e mais modificado ainda, com a entrada no Governo de
outro partido politico, que ndo aquele que preparou o Setor para a privatizagdo,
caracterizando entdo o quinto periodo.

Esse novo Governo aplica grande alteragao no Setor, denominada de o
Novo Modelo. Para que se analisem as alteragdes, sdo discutidos com mais detalhes
no trabalho, a Lei n® 10.848/04 e 0 Decreto n® 5.163/04, que regulamentam essas
modificacdes e discutidos, também, os impactos e riscos causados aos Agentes do
Setor.

Dando seqiiéncia, o trabalho apresenta uma contextualizaciio de como é
feita a projecdo de mercado nas empresas distribuidoras, mostrando a evolugdo de
mercado nos Ultimos anos e passando pelo racionamento e suas conseqiiéncias nos
habitos dos consumidores, o0 que alterou, significativamente, o histdrico do consumo
de energia elétrica.

$40 analisadas também, as forgas competitivas no mercado, sob 0 enfoque
dado por Michael Porter, que mostra que um produto ou servigo estd sujeito a regras
de concorréncia pelas cinco forgas competitivas: a entrada de novos concorrentes, a
ameaga de substitutos, o poder de negociagdo dos compradores, o poder de
negociagdo dos fornecedores e a rivalidade entre os concorrentes existentes.

E abordada a inter-relagdo entre a elasticidade da demanda com a renda,
muito influenciada pelas variagbes do Produto Interno Bruto (PIB) e suas projeces.

Também h& uma descrigdo da questdo das perdas, técnicas e n3o técnicas
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(comerciais), que tém influéncia no faturamento das empresas, mas sem impacto em
seu volume de compra de energia elétrica.

Sdo apresentadas as metodologias de previsdo de mercado, realizadas
através das relagbes de dependéncia entre as varidveis socio-econdmicas,
demograficas, de ciclos econdmicos e a necessidade por demanda de eletricidade.

A partir dai é discutida a contrata¢do de energia elétrica, o detalhamento
das regras de comercializagdo estabelecidas pela Lei n°® 10.848/04 e regulamentadas
pelo Decreto n°® 5.163/04, a caracterizagdo dos mercados regulado e livre, sendo
apresentado como as distribuidoras tém que se preparar para enfrentar o desafio da
compra antecipada de energia elétrica. Sdo discutidas também as penalidades
impostas as distribuidoras caso ndo comprem energia elétrica suficiente para atender
100% de seu mercado, bem como sdo mostrados os instrumentos e os produtos
relacionados & essa contratagdo, no que diz respeito as necessidades de compras
adicionais ou de redugdo para ajuste ao mercado. Descrevem-se também os limites
de repasse, tanto de volume quanto de custos com a compra de energia. S&o
apresentados, de forma simplificada, os critérios de repasse tarifarios e os reajustes e
revisdes de tarifas, anuais e quadrienais, respectivamente.

Em relagdo aos riscos de progndstico de mercado, volume, preco e
também regulatdrios, é abordado, no trabalho, o gerenciamento desses riscos na
contratagdo, caracterizando a definicdo e conceituagdo de risco, e como a empresa
deve se posicionar de forma a administra-los adequadamente, através de uma
modelagem que defina seu nivel étimo de contratagdo.

Em seguida, é realizada uma andlise das influncias das varidveis de

volume € prego que interferem nos riscos de contratagdo de energia elétrica. Analisa-
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se, também, se os instrumentos de mitiga¢do de risco existentes na regulamentagdo
podem ser flexibilizados, através de uma andlise de sensibilidade, objetivando
aumentar o nivel de gerenciamento de riscos na contratagdo.

Para isso, é realizada uma andlise do Balango Energético do Sistema
Interligado Nacional — SIN, destacando-se as dificuldades para a expansdoc da
geracdo, as projecdes para o crescimento da economia nacional através de cendrios
de PIB, os pregcos de contratagdo de energia elétrica resultantes dos leildes e do
Prego de Liquidagdo de Diferencas — PLD. Apds essas analises, sdo elaboradas
simulagBes com os cendrios de mercado e de prego, utilizando-se os conceitos de
analise de riscos, de forma a quantificar as exposices financeiras que a distribuidora
possa vir a ter,

Por Udltimo, com base nas simulagbes realizadas e levando-se em
consideragdo 0s riscos da contratagéo, séo propostas algumas alternativas para se
flexibilizar os instrumentos de mitigagdo existentes, através de alteragdes na

regulamentagdo, com o objetivo de se reduzir esses riscos.
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2 AMBIENTE REGULATORIO DO SETOR ELETRICO BRASILEIRO

2.1 HISTORICO
Para se entender 0 desenvolvimento do Setor Elétrico brasileiro, pode-se
dividir essa analise em cinco periodos.
Primeiro Periodo — Fase Privada
Esse periodo se inicia em 1879, como pode ser observado na Figura 2.1,
com a inauguragdo da iluminacdo da Estrada de Ferro D. Pedro II, hoje Central do

Brasil, e vai até o inicio da década de 30.

T,
Decreto 5.407/1904:
Estabelece regras para os
contratos sem
exdusividade.
E criada a Ligth

. 1879
E inaugurada a primeira
instalagio elétrica permanente
na Estaciio Central da Estrada
de Ferro D. Pedro IT

1903
O primeiro texto de lei

1933
A Cldusula Ouro é
Extinta

disciplinando o uso de
energia elétrica é
aprovado no Congresso Nacionat

Figura 2.1 — Primeiro periodo do desenvolvimento do Setor Elétrico

Naquela época, verificava-se a existéncia de diversas empresas voltadas ao
atendimento de um mercado consumidor restrito, principalmente para a iluminagdo
publica. As fusBes e incorporagBes foram freqiientes no final daquele periodo,

principalmente pela obtencdo de economias de escala decorrentes da maior

capacidade das centrais geradoras.
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Outro fato relevante daquele periodo, ocorrido no ano de 1933, é a
extingdo da cldusula ouro® dos contratos.
Segundo Periodo — Fase Mista

Pode-se considerar que o segundo periodo foi compreendido desde os

meados da década de 30 até 1945, conforme mostrado na Figura 2.2, a seguir:

1934 1940
E promulgade o Cédigo de As usinas termelétricas
Aguas (Decreto 24.643/34). 540 regulamentadas

D& ao Poder PUblico, poder
sobre as concessionarias de
energia elétrica

1941
Decreto 3.126/41:
Regulamenta o calculo das
tarifas de energia elétrica
Além de fixar em 10% a
taxa de remuneragdo dos
investimentos

) 1939
E criado o Conselho Nacional

de Aguas e Energia { CNAE)
para efiminar as
deficiéncias do setor

Figura 2.2 — Segundo periodo do desenvolvimento do setor

Nesse  periodo  verificou-se  considerdvel monopolizagdo e
desnacionalizacdo, além de uma presenca mais acentuada do Poder Concedente no
Setor. Como exemplo de desnacionalizagdo, pode-se citar o grupo Ligth and Power
Company (Light)?, que praticamente dominou a produgdo e distribuicdo de energia

elétrica no eixo Rio - Sd0 Paulo, e o0 grupo American Share Foreign Power Company

! 0s contratos eram reajustades por moedas estrangeiras, out pelo ouro, de forma a garantirem seu valor nominal em caso de
desvalorizacSo da moeda local, mas com ¢ Decreto n° 23.501/33, baseado na Joint Resolution e na jurisprudéncia francesa,
chegou-se 2o apice destas restrigdes. Vale a pena transcrever os dois primeiros artiges deste diploma, para andlise cuidadosa:
“Art, 19, E nula qualquer estipulagiio de pagamento em ouro ou em determinada espécie de moeda, ou por qualquer
meio tendente a recusar ou restringir, nos seus efeitos, o curso forgado do mil réis papel.
“Art. 20, A partir da publicacdo deste decreto, é vedada, sob pena de nulidade, nos contratos exeq(fveis no Brasil, a
estipulacdo de pagamento em moeda que ndo seja a corrente, pelo seu valor legal.”
? Light: partir de 1899, ano em que foi autorizada a funcionar no pais a S3o Paulo Railway, Light and Power Company Ltd. -
empresa canadense que deu inicio 4 atuacfio do Grupo Light no Brasil, @ que no mesmo ano passou 3 denominacgo Sdo Paulo
Tramway, Light and Power Company Ltd.
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(Amforp)®, subsididria da norte-americana Bond and Share, que adquiriu varias
empresas nacionais e estrangeiras, dominande o setor em diversas capitais estaduais,
situacdo que perdurou até meados da década de 60.

Foi nessa época, também, que se percebeu a presenca marcante do
Estado nas atividades reguladoras. Com a promulgagdo do Cédigo de Aguas (1934),
instaurou-se um novo direito aplicdvel aos servigos de energia elétrica, através da
regulamentagdo da indlstria hidrelétrica, que substituiu as disposicdes estabelecidas
no regime contratual vigente. O Cddigo de Aguas transferiu para a Unido a
propriedade das quedas d'égua, a exclusividade de outorga das concessdes para
qualquer aproveitamento hidréulico, o estabelecimento do prazo de trinta anos para
as concess@es e, também, introduziu o sistema tarifario sob o regime de servico pelo
custo®. Prenunciava-se, com a medida, uma intervencdo ainda mais direta do que a
que seria possivel realizar, uma vez que, ao definir a propriedade da Unidio sobre os
chamados recursos estratégicos, tornar-se-ia possivel a constttuicio do Estado-

empresario em areas fundamentais para o projeto de industrializagao.

* Amforp: American and Foreign Power Company, organizada em 1923 pela Electric Bond and Share e atuante no Brasil a partir
de 1927, passou a controlar as empresas de Armando de Salles Oliveira e do Grupo Silva Prado e a CPFL

* Cddigo de Aguas — Decreta r° 26.643/43 .

Art. 178. No desempenho das atribuicBes que Ihe sdo conferidas, a Divisdo de Aguas do Departamento Nacional da Produco
Mineral fiscalizard a produgdo, a transmissdo, a transformagio e a distribuicio de energia hidroelétrica, com o triplice objetive
de:

a) assegurar servico adequado;

b} fixar tarifas razodveis;

€) garantir a estabilidade financeira das empresas. i

Art, 180. Quanto s tarifas razoaveis, alinea "b" do artigo 178, o Servigo de Aguas fixara, trienaimente, as mesmas:

1 - sob a forma do servigo pelo custo, levando-se em conta:

a) todas as despesas e operacBes, impostos e taxas de qualquer natureza, lancados sobre a empresa, excuidas as taxas de
beneficio;

b) as reservas para depreciacio;

) a remuneracdo do capital da empresa.

Il - Tendo em consideracdo, no avaliar a propriedade, o custo histdrico, isto &, o capital efetivamente gasto, menos a
depreciagao;

111 - conferindo justa remunerac8o a esse capitai;

1V - vedando estabelecer distingdo entre consumidores, dentro da mesma classificagdo e nas mesmas condigdes de utilizacsio do
servigo;

V - tendo em conta as despesas de custeio fixadas, anualmente, de modo semelhante.
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Esse periodo foi também marcado pelo forte descompasso entre oferta e
demanda, pois, enquanto 0 consumo de energia elétrica do eixo Rio - Sdo Paulo
crescia vertiginosamente, entre 1930 e 1945, a capacidade de geragdo ndo tinha um
aumento tdo significativo assim.

Terceiro Periodo — Fase Estatizante

Apds a segunda guerra mundial e até a década de 80, pode-se considerar

o terceiro periodo do desenvolvimento do Setor Elétrico, conforme mostrado na

Figura 2.3.
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Figura 2.3 —~ Terceiro periodo do desenvolvimento do Setor Elétrico.

Nessa fase € mais nitida a presenga do Estado, principalmente na
produgdo de energia elétrica, tirando o foco de sua fungdo classica, que é ser o Poder
Concedente® Regulador, Fiscalizador e Formulador de Politicas. Verifica-se no periodo

a criagdo da Companhia Hidrelétrica de Sdo Francisco (CHESF), em 1945, o Banco

5 Lei n° 8.987/95 ~ Capitulo I - Das DisposicBes Preliminares

Art, 2° Para os fins do disposto nesta lei , considera-se:

I - poder concedente: a UniSo, o Estado, o Distrito Federal ou o Municipio, em cuja competéncla se encontre o servigo plblico,
precedido ou ndo da execugsio de obra piblica, objeto de concessdo ou permissio;
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Nacional de Desenvolvimento Econdmico —(BNDE)®, antecessor do Banco Nacional de
Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES), em 1952, o Ministério das Minas e
Energia (MME)’ e o Conselho Nacional de Aguas e Energia Elétrica (CNAEE)®, em
1960 e a Eletrobras’, em 1962.

Nesse periodo as empresas estrangeiras passam por um enfraquecimento
progressivo, € a Lei n® 4.131/62, que disciplinou sobre a aplicagio do capital
estrangeiro e as remessas de valores para o exterior, retral ainda mais os
investimentos estrangeiros.

Também por isso, a nacionalizagdo do setor de energia elétrica foi
acelerada com a aquisigao, pelo‘governo federal, dos ativos das empresas do Grupo
Amforp, sancionada pela Lel n° 4.428/73 e efetivada por tratado firmado em
Washington, Estados Unidos da América. A Companhia Auxiliar de Empresas Elétricas
(CAEEB), que atuava como empresa de servigos na centralizacdo e na supervisdo das
operagdes administrativas, de engenharia, juridicas e contdbeis das concessionérias
da Amforp, passou a gerir as concessionarias filiadas até 1968, como subsididria da
Eletrobras, quando as antigas empresas da Amforp foram incorporadas, em sua
maioria, as concessionarias publicas estaduais.

Em 1965, é criado o Departamento Nacional de Aguas e Energia (DNAE)*°,

subordinado ac MME, que assume as atribuicdes do CNAEE.

% BNDE: ex-autarguia federal criada pela Lei no 1.628, de 20/06/52, foi enquadrado como uma empresa publica federal, com
personalidade juridica de direito privado e patriménio praprio, pela Lei n® 5.662, de 21 de junho de 1971. O BNDE & um 6rgdo
vinculado ao Ministério do Desenvolvimente, Inddstria e Comércio Exterior @ tem como objetivo apoiar empreendimentos que
contribuam para o desenvelvimento do pals.

7 MME: foi criado em 1960, pela Lei n® 3.782, de 22 de julho de 1960. Anteriormente, os assuntos de minas e energia eram de
competéncia do Ministério da Agricultura,

B CNAEE: foi criado em margo de 1939 com a finalidade de estudar o problema da exploragdo e utilizagdo da energia elétrica no
pais, em especial a de origem hidraulica. Era integrado por cinco membros, todos nomeados pelo presidente da Repiblica. A
criacdo do CNAEE procurava colocar em pratica as disposigdes contidas no Cédigo de Aguas de 1934,

% Eletrobras: criada em 1962, é uma empresa de economia mista e de capital aberto, com agbes negociadas nas Bolsas de
Valores de S&o Paulo (Bovespa), de Madri na Espanha, e de Nova Iorque, nos Estados Unidos. i

19 DNAE: com a organizagdo do MME, conforme as disposicSes da Lei n® 4.904, de 17 de dezembro de 1965, foi criado o
Departamento Nacional de Aguas e Energia - DNAE, com a finalidade de absorver as atribuicBes do CNAEE,
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Como destaque desse periodo, tem-se a aquisigdo da Light pelo grupo
Eletrobras, em 1979, e a inauguragdo da UHE de Sobradinho, o que aumentou
significativamente a poténcia instalada de gerag3o.

Quarto Periodo — Fase de Privatizacdo

O quarto periodo é marcado pela iniciativa de regulamentac8o do Setor
Elétrico de forma a tornd-lo mais atrativo ao investimento estrangeiro, permitindo que
se iniciasse 0 processo de privatizagdo. O quarto periodo esta mostrado na Figura

2.4, a seguir:
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Figura 2.4. — Quarto periodo do desenvolvimento do Setor Elétrico

O inicio da década de 80 foi evidenciado pela crise econémico-financeira, a
partir do agravamento da divida externa, que acabou por causar impacto significativo
no setor pelas politicas econdmicas de cortes dos gastos estatais. Com o objetivo de
se frear a elevagdo da inflagdo, que naquela época estava em niveis alarmantes, ¢
Governo optou por uma redugdo artificial das tarifas, culminando em uma grave crise
econdmico-financeira das empresas. Os nivels tarifirics praticados estavam

desatualizados e ndo garantiam as empresas a remuneragio minima de 10%,
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prevista em lei, Houve também outros fatores, como uma razodvel queda na taxa de
crescimento do mercado, que passou de um patamar de 12% para 6% ao ano, as
elevadas taxas de juros internacionais, que chegaram a atingir 17,1% em 1992, e o
dnus decorrente do endividamento externo. Esses fatores terminaram por refletir no
programa de obras, pois muitas empresas estatais foram utilizadas como instrumento
de captagdo de recursos (utilizando-se do mecanismo de “supplier credit” — para cada
U$ 1 de compra, U$ 2 de empréstimo) para o ajuste da balanga de pagamentos do
pais.

A partir dessa época, o Setor Elétrico passou por radicais transformagdes
no ambito regulatério e institucional. Antes dessas aiterag8es, com excegéio de alguns
ativos de pequeno porte nas areas de geragdo e distribuigdio, que pertenciam a
empresas privadas, cooperativas ou municipios, praticamente todos 0s segmentos do
Setor Elétrico eram de propriedade publica, federal ou estadual (nas areas de
geragdo, transmissdo e distribuigdo de energia elétrica).

Na antiga estrutura'!, a geraciio de energia elétrica se concentrava em
quatro empresas federais (37%), quatro estaduais (35%) e na Binacional Itaipu
(25%). A distribuicdo de energia era realizada, na sua maiorla, por 31
concessiondrias  estaduais: Escelsa, Light, Cerj, Coelba, CEEE (com duas
distribuidoras), CPFL, Enersul, Cemat, Energipe e Cosern, Eletropaulo e Cesp, dentre
outras. As cinco empresas verticalmente integradas (Cemig, Cesp, Celg, CEEE e
Copel) também se incluiam no elenco das principais distribuidoras do pais, cada qual

atendendo sua area de concess3o.

' Esta estrutura vigorou até o inicio das reformas. Atualmente varias empresas ja foram privatizadas e outras verticalmente
separadas, destacando-se Escelsa, Light, Cerj, Coelba e CPFL. A Eletrosul foi dividida em transmissora (Eletrosul} e Geradora
{Gerasul}, a qual ja foi privatizada. A Eletropaulc, assim como a Cesp foram divididas em distribuicgio e geracao e cindidas sendo
boa parte privatizada, além da transmissdo, que se fundiu em uma Unica empresa: a Companhia de Transmiss3o de Energia
Elétrica Paulista - CTEEP; a Celg privatizou seu segmento de geragdo, sendo agera Cachoeira Dourada S/A e outras,
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O processo de reforma do setor foi iniciado em meados dos anos 90, e os

principais objetivos foram:

e Garantir a expansdo da oferta de energia, assegurando o fluxo de
investimentos necessarios, a serem realizados pela iniciativa privada, pois se
percebia que o Governo tinha esgotado sua capacidade de garantir
investimentos em infra-estrutura no montante adequado para atender ao
aumento da demanda; e

 Assegurar a atragdo de investimentos através do estabelecimento de regras
consistentes e claras, para garantir que o setor fosse eficiente economicamente

€ que a energia elétrica fosse confidvel e ao menor custo possivel.

Para que esses objetivos fossem alcancados, contratou-se a consultoria
britdnica Coopers & Lybrand, para redesenhar a estrutura do setor, sendo
desenvolvido um modelo que contemplava o rearranjo da estrutura vigente & época
para uma estrutura de mercado na comercializagdo de energia elétrica. Este modelo
envolveu mudangas no aparato legal (contratos, entidades legais, documentag&o),
alteragbes na regulamentagdo econdmica, técnica e qualidade na prestacio do
servico, mudancas institucionais, reorganizacdo das atribuigdes e funcdes da
Eletrobras e da Agéncia Nacional de Energla Elétrica (ANEEL), redefinicio de papel do
agente financiador da industria, bem como o levantamento e a alocacdio dos riscos
dos negécios envolvidos na indistria de energia elétrica e definicdo das taxas de
retorno apropriadas para os investimentos de acordo com os riscos envolvidos nos

negadcios.
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Assim, o modelo regulatério, que vinha sendo alterado nos ditimos anos,
objetivava a privatizagdo total da distribuigdo e da gerag¢fio (exceto a geragdo nuclear
e Htaipu), muito embora, apds o Novo Modelo, esse setor ndo obtivesse os avangos
esperados, permanecendo muitas geradoras ainda sob o controle Federal e Estadual.
Um dos principais motivos para a privatizagdo foi estabelecer a competitividade entre
0s agentes do mercado (geragdo, distribuicdo e comercializacio) e se tirar a
responsabilidade empresarial do Estado, focando-o para as atividades tipicas de
governo.

Para se entender essas modificagfes regulatdrias, far-se-a uma analise das
alteragBes mais recentes na legislacdo do setor.

As transformagbes no dmbito regulatério foram iniciadas com a Lei n°
8.631/93, que dispGe sobre a fixagéo dos niveis das tarifas para o servigo publico de
energia elétrica, pde fim a equalizagdo tarifiria para o servigo publico de energia
elétrica e extingue o regime de remuneracdo garantida das empresas, com o fim da
Conta de Resultados a Compensar (CRC)'’ e da Reserva Nacional de Compensacdo
de Remunerag&io (RENCOR)®, através de um grande encontro de contas.

Esta mesma lei estabeleceu a obrigatoriedade da celebragio de contrato
de suprimento de energia elétrica entre 0s concessionarios, que até entdo faturavam

a energia elétrica pelo valor medido mensal. Estes contratos estabeleceram

12 CRC: As insuficiéncias ou os excessos de remuneragiio de cada concessionario eram registrados, a época de sua prestagdo de
contas anual, na Conta de Resultados a Compensar (CRC), para serem entiio incorporados a tarifa corrigida no exercicio fiscal
seguinte. A CRC era considerada um estimulo 3 ineficiéncia, pois quanto maiores 0s custos maiores as tarifas.

3 RENCOR: com a finalidade de compensar as insuficiéncias de remuneracio do investimento das concessionarias de servicos
publicos de energia elétrica, com recursos provenientes de;

I - produto do recolhimento das quotas anuais de compensacdo, constituidas pelas parcelas de receita excedente das
concessiondrias, atendida a taxa de remuneracdo legal maxima do investimento;

II - saldos credores registrados na Conta de Resultados a Compensar das concessionarias referidos no art, 1°, § 29, da Lei n°®
5.655, de 20 de maio de 1971; e,

IIT - receitas de outras origens, inclusive de eventuais dotages consignadas no Orgamento Geral da Unido.
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compromissos do tipo take or pay'* e continham a identificaco das quantidades, 0s
pregos € as regras do intercambio de energia. Os contratos de suprimento de energia
elétrica e os contratos de transporte da energia gerada por Itaipu Binacional
deveriam ser celebrados diretamente com os concessiondrios distribuidores. Em
funcdo do histérico de inadimpiéncia do setor, foram estabelecidas garantias de
pagamento que se constituiam, obrigatoriamente, das receitas proprias dos
concessionarios supridos, com respectiva autorizag8o de débito automatico em suas
contas correntes bancérias, uma vez caracterizado o inadimpiemento. Os contratos
de suprimento também poderiam conter cldusula prevendo dilatacio de prazo de
pagamento na proporgdo do inadimplemento de consumidores finais, devidamente
comprovado.

Mudangas mais radicais vieram a ser introduzidas somente em 1995. A Lei
n® 8.987/95 representa um marco na legislagdo sobre a concessdo de servigos
publicos no Brasil — ndo apenas na eletricidade ~ na medida em que regulamentou o
Artigo 175 da Constituico Federal, que trata da constituigdo e da prestacdio de
servigos publicos.

Essa lei considera como Poder Concedente a Unido, o Distrito Federal, os
Estados e os Municipios, que sdo os responsdveis em delegar as permissdes de
servigos publicos, sempre através de licitagdes. Também regulamenta a Fiscalizagdo,
0 Servigo Adequado, os Direitos e Obrigagbes dos Usudrios e a Politica Tarifarla.

Além disso, estabelece normas para a elaboragdio dos contratos, para a

intervengdo e extingdo nas concessSes, além dos encargos do concessiondrio e do

¥ Compromissos de compra de uma quantidade pré-determinada, que devera ser paga independente do consumo medido pelas
Distribuidoras.
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poder concedente “[...] Cumprir e fazer cumprir as disposigfes regulamentares do
servigo e as cldusulas contratuais da concessdo” (Lei n® 8.987/95, cap IX, artigo IV).

O tratamento especifico para o setor se deu com a edi¢io da Lei n®
9.074/95, que introduziu diversas alteragdes no Setor Elétrico, como o
estabelecimento de normas para a outorga e prorrogacdo das concessBes e
permissdes de servicos publicos e a definicdo dos prazos para amortizacdo dos
investimentos (30 anos para geragdo e distribuigdo e 35 anos para a transmissdo), a
permissdo de desapropriacdo para fins de servigos plblicos de energia elétrica e
também define a auto-produgdo e a produgdo independente de energia elétrica.

Essa lei estabeleceu ainda permissdo para a venda de energia elétrica do
produtor independente para a concessiondria de servico publico e, diretamente, a
alguns consumidores. Afora disso, define que o Poder Concedente fixard critérios
gerais para pregos da venda de energia elétrica desses produtores independentes e
para o ressarcimento do custo de transmissdo, estipulando os prazos para que os
consumidores possam ser livres'®, independente dos nivels de tensdo de
fornecimento.

Essas alteracGes permitiram a privatizacdo das distribuidoras federais
ESCELSA e LIGHT, nos anos de 1995 e 1996, respectivamente.

A Lei n® 9.427/96 instituiu a Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL),
autarquia sob regime especial, vinculada ao Ministério de Minas e Energia, que tem
por finalidade fiscalizar a produgdo, transmissdo, distribuigio e comercializagdio de

energia elétrica. Ficou estabelecido que a ANEEL também teria as incumbéncias de:

15 A Lei n® 9.074/95, regulamentada pelo Decreto n® 2003/96, introduziu a figura do consumidor livre, aquele que pode optar
por contratar seu fornecimento, no todo ou em parte, com qualquer concessiondrio, permissionario ou autorizado de energia
elétrica no mesmo sistema interligado, desde que atendidos alguns requisitos fixados pela prépria lei, conforme niveis de
demanda efou tensdo.
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e implementar as politicas e diretrizes do governo federal para a exploracio da
energia elétrica e o aproveitamento de potenciais hidraulicos;
o definir as licitagBes destinadas a contratagdo de concessiondrias de servigo
pUblico de energia elétrica;
¢ outorgar concessdes para aproveitamento de potenciais hidricos;
» celebrar e gerir os contratos de concessdo ou permissdo de servigos publicos
de energia elétrica e de concessdo de uso de bem piblico;
o expedir as autorizagdes;
« fiscalizar, diretamente, ou mediante convénios com 6rgdos estaduais, as
concessfes e a prestagdo dos servigos de energia elétrica; e fixar os critérios
para calculo do prego de transporte de energia, tratado na Lei n°® 9.074/95 e
arbitrando seus valores no caso das partes ndo chegarem a um acordo.
Essa lei também extingue o Departamento Nacional de Aguas e Energia
Elétrica (DNAEE)'® e corrige a diferenciagiio entre produtor independente e auto-
produtor, passando o produtor independente para poténcias superiores a 10 MW.
A partir desse ano, 0 MME foi autorizado pelo Governo Federal a produzir

uma proposta de reformulagdo do setor, chamada Projeto ReSEBY.

[...] as propostas previam um modelo radicalmente diverso do anterior; a
introdugdo gradual do livre mercado e da competigdo na distribuicio e na geracdo,
em substituicdo ao ambiente regulado e centralizado que havia vigorado durante a
maior parte da histdria do setor. O Estado deixaria de ser empresério para ser
indutor de investimentos. As empresas, tanto na geragdio, quanto na distribuicgio e
comercializagdo teriam portes semelhantes, para estabelecer um mercado
atacadista competitivo, sem cart(f.'is ou participantes dominantes (Racionamento:
do susto & consciéncia — Maria Angela Jabur — Ed Terra das Artes — novembro
2001, pag.. 143)

16 DNAEE: Orgdo Central de Diregdo Superior, responsavel pelo planejamento, coordenacio e execuciio dos estudos hidroldgicos
em todo o territério nacional; pela supervis3o, fiscalizagiio e controle dos apraveitamentos das aguas que alteram o seu regime;
bem como pela supervisio, fiscalizagdo e controle dos servicos de eletricidade. O Decreto n® 63.951, de 31 de dezembro de
1968, aprovou que o DNAE, que passa a se denominar DEPARTAMENTO NACIONAL DE AGUAS E ENERGIA ELETRICA - DNAEE,
absorveria as atribuigBes do Conselho Nacional de Aguas e Energia Elétrica - CNAEE

17 Projeto ReSEB: Projeto de Reestruturaciio do Setor Elétrico Brasileiro
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O marco institucional do ReSEB pode ser considerado a Lei n® 9.648/98,
que alterou dispositivos das Lei n® 3.890-A/61, 8.666/93, 8.987/95, 9.074/95 e
9.427/96, além de autorizar 0 Poder Executivo a promover a reestruturacdo da
Centrais Elétricas Brasileiras S/A (ELEI'ROBRAS) e de suas subsidiarias.

Esse marco exigiu a crlagdo dos trés pilares institucionais: o Operador
Nacional do Sistema (ONS)'®, 0 Mercado Atacadista de Energia Elétrica (MAE)™ e a
Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL), j4 instituida em 1996.

O Operador Nacional do Sistema é pessoa juridica de direito privado, sem
fins lucrativos, mediante autorizagdo do Poder Concedente, fiscalizado e regulado
pela ANEEL, para exercer as atividades de controle e operagio da Geragao e da
Transmissdo de energia elétrica, integrantes do Sistema Interligado Nacional (SIN).
Constituido o ONS, foram transferidas as atividades e atribuicBes até entSio exercidas
pelo Grupo Coordenador para Operagdo Interligada (GCOI). Ficou também
estabelecido que a ELETROBRAS e suas subsidiérias, deveriam transferir ao ONS os
ativos constitutivos do Centro Nacional de Operacgio do Sistema (CNQS).

Essa lei também instituiu 0 MAE e ainda a livre negociacdo da compra e
venda de energia elétrica entre concessionarios, permissiondrios e autorizados.

A livre negociacdo foi um enorme avanco na abertura do mercado &
competicdo e na atragdo por investimentos privados. Para que as primeiras

privatizagbes ocorressem, foram criadas condicles para a transicao, como o

18 ONS: érgdo responsavel pela operacio integrada das usinas e Linhas de Transmisséo que fazem parte do Sistema Interligado
Nacional — SIN. Tem também as atribuigbes de fornecer informagBes operacionais — como dados sobra afluéncias hidricas, nivel
dos reservatérios, disponibllidade de usinas, custo de combustivel e projecGes do comportamento do consumo.

18 MAE: importante ambiente do modelo para as operagiies de contabilizacdo e liguidacio de energia elétrica no mercado de
curto prazo

20 SIN: esse sistema permite a otimizaciio da producio das usinas e a troca de eletricidade entre as regides Sul, Sudeste,
Centro-Oeste, Nordeste e parte do Norte do Pais.
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estabelecimento de contratos transitérios chamados Contratos Iniciais?. Estes
Contratos Iniciais tinham tarifas e volumes regulados e foram inicialmente assinados
pela Gerasul, oriunda da cisdo da Eletrosul com as empresas distribuidoras da regido
Sul. Para concluir o periodo de transicdo, os volumes dos Contratos Iniciais foram
estabelecidos para os anos de 1998 a 2002, devendo decrescer a razdo de 25% ao
ano a partir de 2003, estando assim extintos em 31/12/2005, quando todos os
contratos seriam definitivamente negociados bilateralmente.

Embora a regulamentagdo do Setor Elétrico tenha se desenvolvido
bastante nesses Ultimos tempos, ainda aconteceram diversos fatores que provocaram

nele uma alteragdo brusca, e a busca por um novo modelo.

[...] O Setor Elétrico vem, ao longo dos anos padecendo com a existéncia de um
marco regulatdrio claro, consistente e duradouro, que reduza significativamente as
incertezas, as quais certamente se constituem em importante barreira para novos
investimentos, (Estudc do Novo Modelo do Setor Elétrico Brasileiro — Price
Waterhouse Coopers — julho 2004 — pag. 7)

[...] c modelo anterior, sem querer entrar no mérito de seu contetdo, teve a légica
de seu processo de implementagdo invertida por anseios politicos e necessidades de
antecipar a arrecadacdo dos recursos via privatizagdo [...] {(Estudo do Novo Modeio
do Setor Elétrico Brasileire — Price Waterhouse Coopers — julhc 2004 — pég. 7)

Um dos fatores basicos do insucesso do modelo ReSEB, também pode ser
creditado pela forma como foi implantado. Observa-se, na Figura 2.5, a inversdo

ocorrida no processo de estabelecimento do marco regulatdrio.

4 Contratos Iniclals - Os Contratos Iniciais também foram estabelecidos para evitar que houvesse um forte aumento de tarifas
imediatamente apds a implementacio do ReSEB, uma vez que as geradores pederiam praticar pregos de energia nova, muito
supericres aos praticadoes & época.
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Figura 2.5 - Estudo do Novo Modelo do Setor Elétrico Brasileiro — Price Waterhouse
Coopers — julho 2004 — pég... 7.

Este modelo setorial sofreu uma série de derrotas, causadas também peia
interferéncia das estatais federais na tentativa de barrar o processo de
desestatizagdo. Além disso, pode-se destacar o atraso na entrada em operagdo da
usina termonuclear de Angra II, a precipitagdo pluviométrica abaixo da esperada de
alguns anos e a falta de investimentos em geragdo e transmissdo. Segundo Jabur
(2001, pag. 50) "[...] O problema da falta de investimentos ndo é a escassez de

recursos, mas as indefinicdes das regras.”

Nessa regulamentacdo, praticamente ndo havia instrumentos que
garantissem diretamente a seguranga de suprimento. Essa seguran¢a era garantida
de forma indireta, mediante a exigéncia de lastro de energia assegurada para os

contratos de compra e venda de energia elétrica, que assumiam risco maximo de 5%
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de ocorrer qualguer problema de suprimento. Entretanto, essa pseudo-seguranga de
suprimento apresentava varias limitages: exigéncia de somente 95% da demanda
contratada, ao invés de 100%, trazendo como conseqiiéncia uma oferta de geragdo
menor que a necessaria, aumentando o risco de ndo atendimento; o calculo da
energia assegurada das usinas hidrelétricas ndo considerava o efeito de vérias
restricbes operativas, o que levava a subestimagcdo do risco; a contribuigdo
diferenciada das térmicas para a seguranca de suprimento ndo era considerada,
principalmente no caso de alivio nos déficits mais severos, se ccorressem condigdes
hidroldgicas desfavoraveis. Esses fatores, aliados a insuficiéncia de investimentos,
acabaram por decretar o racionamento de energia elétrica no ano de 2001.

Em 10 de maio de 2001 foi criada, pelo Presidente Fernando Henrique
Cardoso, a Cémara de Gestdo da Crise de Energia Elétrica (CGCE), com a finalidade
de administrar um periodo que se antevia extremamente critico no que diz respeito
ao suprimento de energia elétrica nas Regibes Sudeste/ Centro-Oeste e Nordeste.

O periodo de racionamento vigorou de 01 de junho de 2001 a 28 de
fevereiro de 2002, para essas regides. Na regido Norte, o racionamento terminou no
dia 01 de janeiro de 2002, tendo iniclado em 15 de agosto de 2001.

A CGCE foi instalada na esfera da Presidéncia da Republica, recebendo
poderes especiais, inclusive o de tomar decisbes imediatas, em carater de (ltima
instancia, sobre temas cuja competéncia pertence ao Poder Executivo. Foi definido
pela CGCE que cada consumidor deveria ter o direito de decidir quando e como
cumpriria suas metas - 0 recurso aos “apagBes”?? intencionais deveria ser uma

medida de Ultima instdncia. Para o setor produtivo foram criados mecanismos

2 ppagies: jargdo utilizado no setor elétrico para as interrupgBes tempordrias e regionais de fornecimento de energia elétrica,
de forma acidental, como os ocorridos no final da década de 90.
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especiais para que a producdo e o emprego ndo fossem prejudicados além do
estritamente necesséario.

Na reunido da CGCE de 19 de fevereiro de 2002, a partir de dados
apresentados pelo Operador Nacional do Sistema (ONS), que mostravam que 0s
reservatérios haviam atingido niveis satisfatérios, suficientes para permitir ao
Governo deliberar sobre a suspensio do racionamento, ficou decidido que o
programa de racionamento seria encerrado no dia 28 de fevereiro de 2002.

Foi criado em junho de 2001, o Comité de Revitalizagdo do Modelo do
Setor Elétrico, pela Resolugdo n° 18 da CGCE, com a missdo de corrigir
disfuncionalidades e propor aperfeicoamentos que favorecessem a expansao da
oferta de energia elétrica.

Esse trabalho baseou-se no principio que determinava a preservacdo dos
pilares do entdo novo modelo brasileiro do Setor Elétrico: competicdo nos segmentos
de geracdo e comercializagdo de energia elétrica, expansdo dos investimentos
necessarios com base em aportes do setor privado e regulagdo dos segmentos que
sdo monopolios naturais - transmiss&o e distribuicdo de energia elétrica.

Esse Comité foi muito importante para a elaboracio do Acordo Geral do
Setor, concretizado em dezembro de 2001. Esse acordo permitiu a solugdo definitiva
das disputas regulatdrias e contratuais entre os agentes. Ficaram estabelecidos
também a regra de comercializagdo de energia elétrica para o periodo pds-
racionamento, a Recomposicdo Tarifaria Extraordinaria (RTE)® e o financiamento do

BNDES ao setor, de modo a evitar um choque tarifario.

2 RTE: compensaco de perdas das distribuidoras de energia devide ao racionamento de 2.001.
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Durante o periodo do racionamento, houve um grande debate nc Setor
Elétrico relacionado a aplicagdo de condigbes estabelecidas nos Contratos Iniciais,
mais precisamente em seu Anexo V, que previa a reducdo parcial do compromisso de
entrega pelos geradores da energia elétrica contratada em situagSes de pregos
elevados do mercado. Com a aplicagao deste Anexo V, as empresas de geracdo
estariam destinadas a faléncia, face aos enormes valores em que teriam de honrar
para cobrir suas exposicdes contratuais no MAE. Ao mesmo tempo, as empresas
distribuidoras tiveram suas receitas reduzidas em, no minimo, 20% por forga de um
ato governamental: a decretacdo do racionamento. Foi entdo encontrada uma
solugéo de equilibrio no rateio dos 6nus decorrentes do racionamento, através da Lei
n° 10.438/02 e com a assinatura do Acordo Geral do Setor no final de 2001, pondo
fim ao Anexo V e criando a Recomposicdo Tarifaria Extraordinaria (RTE), que viria
cobrir parcialmente a perda de receita das empresas distribuidoras € o desembolso
das empresas geradoras no pagamento da energia elétrica gerada por usinas nao
contratadas, chamada de energia livre, e também gerada por usinas emergenciais.

Quando iniciada a campanha presidencial para as eleigdes de 2002, podia-
se verificar que a alternativa defendida pelo Partido dos Trabalhadores (PT), para o
Setor Elétrico, indicava a intengdo em se modificar o modelo institucional (Diretrizes e
Linhas de A¢do para o Setor Elétrico Brasileiro - Instituto Cidadania, 2002).

Com a vitéria do presidente Luis Indcio Lula da Silva, em dezembro de
2002, divulgou-se uma primeira proposta para 0 hovo modelo, que, em suma, previa
uma nova regulamentagdo das atividades de geracdo e comercializagdo,

transformando a primeira em Servigo Publico (em contraste com a figura do Produtor



34

Independente de Energia) e praticamente relegando a segunda a monopdlio das
distribuidoras.

Apds a posse do governo Lula e com a nomeacdo da Ministra de Minas e
Energia Dilma Rousseff, foi montada uma equipe de trabalho responsavel pela
elaboragdo do novo modelo institucional. Assim, em julho de 2003, foi divulgado pelo
MME um documento ja indicando as premissas sobre as quais 0 modelo deveria ser
construido (MME, 2003a), e, em dezembro do mesmo ano, foi publicada a versdo
“final” do Novo Modelo Institucional (MME, 2003b), juntamente com as Medidas
Provisdrias n° 144, que dispunha sobre a comercializagdo de energia elétrica, e n°
145, que criava a Empresa de Planejamento Energético (EPE), que depois passou a
ser chamada de Empresa de Pesquisa Energética (EPE).

Em seguida, a Medida Provisdria n° 144 foi convertida na Lei n® 10.848/04,
regulamentada pelo Decreto n° 5.163/04. Esse “Novc Modelo” pode ser considerado

como o quinto periodo do desenvolvimento do Setor Elétrico.

2.2 O NOVO MODELO DO SETOR ELETRICO

Pode-se entender como um marco para o desenvolvimento do Novo
Modelo do Setor Elétrico, a aprovagdo, em julho de 2003, pelo Conselho Nacional de
Politica Energética (CNPE), das diretrizes da “Proposta de Modelo Institucional do
Setor Elétrico”, e a divulgagdo, pelo Ministério de Minas e Energia (MME) do
documento contendo essa proposta. Depois de amplamente discutido, o Novo Modelo
foi regulamentado pela Lei n® 10.848/04. Esse modelo, proposto pelo Governo, teve,

como premissas, 0s seguintes objetivos principais®*:

# Cartilha Novo Modelo do Setor Elétrico — Ministério de Minas e Energia — MME, 2003.
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» promover a modicidade tarifaria, que é fator essencial para o atendimento da
funcdo social da energia e que concorre para a melhoria da competitividade da
economia;

» garantir a seguranca do suprimento de energia elétrica, condigdo bésica para
o desenvolvimento econdmico sustentavel;

» assegurar a estabilidade do marco regulatério, com vistas a atratividade dos
investimentos na expanséo do sistema; €

e promover a insergdo social por meio do Setor Elétrico, em particular dos
programas de universalizacdo de atendimento.

Para que o modelo atendesse aos objetivos, algumas a¢des fundamentais

foram propostas:

» 3 reestruturagdo do planejamento de médio e longo prazo;

« 0 monitoramento, no curto prazo, das condiges de atendimento;

« o redirecionamento da contratagdo de energia para o longo prazo, compativel com a
amortizagdo dos investimentos realizados;

a competicZo na geracdc com a licitagdo da energia pelo critério de menor tarifa;

a coexisténcia de dois ambientes de contratacdo de energia, um regulado (Ambiente
de Contratacdo Requlada — ACR), protegendo o consumidor cativo, e outro livre
(Ambiente de Contratacdo Livre — ACL), estimulando a iniclativa dos consumidores
livres;

a instituicdo de um pool de contratagdo regulada de energia a ser comprada pelos
concessionarios de distribuigdo;

a desvinculacdo do servigo de distribuicdo de qualguer outra atividade;

a previsdo de uma reserva conjuntural para restabelecimento das condigbes de
equilibrio entre oferta e demanda;

a restauracio do papel do Executivo como Poder Concedente.

Para garantir a modicidade tarifaria, que é o elemento chave no
atendimento as demandas e as urgéncias do desenvolvimento econdmico, o Novo
Modelo prevé a ampliacdo da competicdo na geragao, pois 0s geradores e produtores
independentes ofertardo sua energia através de leilGes, pelo critério da menor tarifa,
que funcionam como mecanismo de hedge® contra a volatilidade dos pregos de
energia do mercado de curto prazo. Para as empresas distribuidoras, estabeleceu-se
a obrigatoriedade de separacdc de outras atividades que ndo relacionados a

prestacao dos servigos de energia elétrica.

5 Hedge: termo de bolsa de valores que designa acio compensatéria de um Individuo, a fim de cobrir-se contra passiveis
prejuizos em uma transagdo.
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Para melhorar o perfil de risco do investidor, foram previstos também o
acesso do auto-produtor, do produtor independente de energia e do grande
consumidor aos empreendimentos mais eficientes, conferindo incentivos para o bom
funcionamento do mercado de livre contratagdo e tornando efetiva a relacdo entre os
dois ambientes de contratacdo, com reflexos positivos na formacdo dos precos e
tarifas. Além disso, foram previstas ainda a reestruturacdo do planejamento setorial,
com contestagao de prego, permitindo a escolha dos projetos mais eficientes e das
solugdes mais econdmicas para a expansdo da oferta e a concessdo de licenga prévia
ambiental como pré-requisito para as licitagGes das novas usinas hidrelétricas e linhas
de transmissdo, o que reduz riscos para o investidor.

Para garantir a seguranga no suprimento, o modelo estabeleceu um
conjunto integrado de medidas, com a finalidade de constituir uma reserva de
seguranca do sistema através da licitagdo, com base nos estudos de planejamento,
visando expandir a matriz hidrotérmica, que consiste na combinacdo 6tima de usinas
hidrelétricas e termelétricas, capaz de garantir a maior seguranca, ac menor custo de
suprimento possivel, através da criagdo do Comité de Monitoramento do Setor
Elétrico (CMSE)®. Outra medida importante foi a exigéncia de contratacio de 100%
da demanda por parte de todos os agentes de consumo (distribuidores e
consumidores livres) e da contratacdo da energia visando a expansdo do mercado
com antecedéncia de trés e cinco anos, por meio de contratos de longo prazo.

C novo modelo estabelece um maior controle da inadimpléncia mediante a
exigéncia de contratos de constituigdo de garantia e, também, ao exigir plena

quitagdo das obrigagBes intra-setoriais como requisito essencial para os processos de

* Comité de Monitoramento do Setor Elétrico (CMSE) — conforme definido na pagina 38.
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reajuste e revisdo tarifaria, além da prépria pré-habilitagdo para participagdo dos
leildes de compra de energia elétrica.

A estabilidade do marco regulatdrio € essencial onde existem falhas de
mercado, monopdlios naturais e os investimentos exijam um longo prazo de
maturacdo. Para a atragdo de investimentos e seguranca do fornecimento, é
fundamental que exista uma regulagdo com autonomia e independéncia, e isso passa
por uma definicdio clara das atribuicbes dos diversos agentes institucionais®’;

Conselho Nacional de Pesquisa Energética — CNPE — Formulagdo da Politica
Energética de acorde com as politicas piblicas; proposicdo da licitagBo individual de
projetos especiais do Setor Elétrico, recomendado pelo MME e proposiciio do critério
de garantia estrutural de suprimentg;

Ministério de Minas e Energia — MME - Formulag&o e implementacSo de politicas
para o setor energético, de acordo com as diretrizes do CNPE, retomada do exercicio
da funcdo de planejamento setorial, com contestacdo piblica; monitoramento da
seguranga de suprimento do Setor Elétrico, por intermédio do Conselho de
Monitoramento do Sistema Elétrico - CMSE e definigo de agbes preventivas para
restauracdo da seguranga de suprimento no caso de desequilibrios conjunturais entre
oferta e demanda, tais como gestéo da demanda e/cu contratacdio de uma reserva
conjuntural de energia do sistema interligado.

Agéncia Nacional de Energia Elétrica — ANEEL - mediaciio, regulago e
fiscalizagdo do funcionamento do sistema elétrico; realizacdo de leildes de concessdo
de empreendimentos de geragdo e transmissdo por delegacdo do MME; licitagio para
aquisigéo de energia para os distribuidores.

Operador Nacional do Sistema Elétrico — ONS - coordenagdo e controle da
operacdo da geragdo e da transmissdo no sistema elétrico interligado; e administragiio
da contratacdo das instalagbes de transmissdo. )

Centrais Elétricas Brasileiras S.A. — ELETROBRAS - exercicio da fungio de
holding das empresas estatais federais; administragéo de encargos e fundos setoriais;
comercializagdo da energia da ITAIPU Binacional; comercializagdo da energia de
fontes alternativas contempladas pelo Programa de Incentivo de Fontes Alternativas —
PROINFA.

Além de uma definigdo das atribuigbes desses érgdos, também foram
criadas novas instituigbes, com o objetivo de complementar o marco regulatério,
estabelecendo novas fungdes e atividades.

Empresa de Pesquisa Energética — EPE ~ execucio de estudos para definigio da
Matriz Energética com indicacdo das estratégias a serem seguidas e das metas a
serem aicangadas, dentro de uma perspectiva de longo prazo; execucdo dos estudos
de planejamento integrado dos recursos energéticos; execugdo dos estudos do
planejamento da expanséo do Setor Elétrico (geragdo e transmiss&o); promogdo dos
estudos de potencial energético, incluindo inventdrio de bacias hidrograficas e de

*7 Cartilha Nove Modelo do Setor Elétrico ~ Ministério de Minas e Energia — MME, 2003.
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campos de petroleo e de gas natural; e promogdo dos estudos de viabilidade técnico-
econdmica e sbcio-ambiental de usinas e obtengdo da Licenca Prévia para
aproveitamentos hidrelétricos.

Cémara de Comercializaciio de Energia Elétrica — CCEE - administracdo da
contratag8o de energia no ambito do ACR: a CCEE atuard como interveniente nos
contratos bilaterais de suprimento que cada gerador firmara com cada distribuidor, na
forma de um pool, permitindo a apropriagéo, na tarifa, de economias de escala na
compra da energia, repartindo os riscos e beneficios dos contratos e equalizando o
prego da energia para os distribuidores e nos contratos de constituicdo de garantias
que cada distribuidor tera que firmar, a fim de reduzir a inadimpléncia; exercicio das
atuais funcBes de contabilizacdo e liquidagdo do MAE, nos dois ambientes de
contratacdo, o ACR & 0 ACL.

Comité de Monitoramento do Setor Elétrico — CMSE — monitoramento das
condigbes de atendimento no horizonte de cinco anos; e recomendacdo de agbes
preventivas para restaurar a seguranga do suprimento, incluindo agbes no lado da
demanda, contratacdo de reserva conjuntural, e outras.
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Figura 2.6 - nova estrutura do Setor Elétrico.

Agéncias
Estaduais

Em julho de 2004, o Presidente Luiz Inacio Lula da Silva assinou o Decreto
n° 5.163/04, regulamentando a Lei n° 10.848/04. Esse decreto, que sera detalhado
no Capitulo 4, desse trabalho, trata da comercializagio de energia elétrica e do
processo de outorga de concessBes e de autorizagBes de geragdo de energia elétrica.
Este Decreto esta dividido em seis capitulos, descritos a seguir:

O Capitulo I trata das regras gerais de comercializagdo de energia elétrica
entre concessionarios, permissiondrios e autorizados de servicos e instalacdes de

energia elétrica, bem como destes com seus consumidores no SIN.
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O Capitulo II dispde sobre a comercializagdo de energia elétrica no
ambiente de contratagdo regulada. A se¢do I especifica que cada agente de
distribuicdo, do SIN, devera adquirir energia elétrica para o atendimento de 100% de
sua carga. Essa aquisigdo deverd ser através dos leildes de compra de energia.

A Secdo II trata das informagbes e declaragbes de necessidades de energia
elétrica e apresenta duas regras basicas:

o A partir de 2005, todos os agentes de distribuicdo, vendedores, auto-
produtores e 0s consumidores livres deverdo informar ao Ministério de Minas e
Energia (MME), as previsdes de seus mercados ou cargas para 0s Cinco anos
subseqlentes;

» Todos os agentes de distribuigdo devem declarar ao MME, em até 60 dias
antes da realizacdo de cada um dos leildes, os montantes a serem contratados
para recebimento da energia elétrica no centro de gravidade de seus
submercados e atendimento a totalidade de suas cargas. Também deverdo
especificar os montantes necessarios ac atendimento de seus consumidores
potencialmente livres.

Na Secdo III, definem-se as opges para compra de energia elétrica no
Ambiente de Contratagdo Regulada — ACR:

e Ano “A - 5" e A - 3", para energia proveniente de novo empreendimento de
geracao;
e Ano "A - 17, para energia proveniente de empreendimento de geracdo
existente.
e O MME devera definir o preco maximo de aquisicdo nos leildes de energia

provenientes de empreendimentos existentes.



40

A partir de 2009, o prego maximo ndo podera superar o valor médio
resultante dos leildes de compra de energia elétrica proveniente de novos
empreendimentos realizados no ano “A - 5”, cujo inicio de suprimento coincida com o
ano de leildo de "A - 17,

Esta Segdo também estabelece que os editais dos leildes previstos serdio
elaborados pela ANEEL, observadas as normas gerais de licitacdes e de concessoes,
assim como as diretrizes do MME, e deverdo conter, objeto, metas e minutas dos
contratos; percentual minimo de energia hidrelétrica destinada ao mercado requiado;
avaliagdo da capacidade técnica, financeira e fiscal dos licitantes; sistematica dos
leildes; julgamento das propostas observado o critério de menor tarifa; valor do
pagamento anual do Uso do Bem Piblico {UBP); critérios de reajuste ou revisdo de
tarifas.

A Secdo 1V trata dos contratos de compra e venda de energia elétrica,
determinando que todos vencedores dos leildes de energia, proveniente de
empreendimentos de geragdo novos ou existentes, deverdo formalizar contrato
bilateral, denominado Contrato de Comercializacdo de Energia Elétrica no Ambiente
Regulado (CCEAR), com todas as distribuidoras. Hd uma excegdo para o leildo de
ajuste, nos quais 0s contratos serdo especificos entre agente vendedor e agente
distribuidor.

O CCEAR devera conter os prazos de duragdo minima e méaxima, para a
aquisigdo de energia proveniente dos leildes “A - 5” ou “A - 3" ¢ “A - 1”, além de
clausula arbitral, podendo também ter as seguintes modalidades:

* Quantidade de energia elétrica, no qual define-se que os custos decorrentes

dos riscos hidrolégicos serdo assumidos pelos vendedores e que o ponto de
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entrega sera no centro de gravidade do submercado onde esteja localizado o
empreendimentoc de geracdo. Dessa forma, os riscos financeiros relacionados
com as diferengas de prego entre 0s submercados serdao impostos aos agentes
de distribuigao e conseqilientemente repassados ao consumidor final. Nos leildes
de ajustes, a entrega da energia elétrica serd no submercado do agente de
distribuicdo, cuja contratagdo sera formalizada diretamente entre as partes
envolvidas; ou

« Disponibilidade de energia elétrica, onde os custos decorrentes dos riscos
hidroldgicos serdo assumidos pelos agentes compradores. Eventuais exposicdes
financeiras no mercado de curto prazo da Camara de Comercializacdo de
Energia Elétrica (CCEE), positivas ou negativas, serdo assumidas pelo agente
distribuidor, garantido o repasse ao consumidor final.

A Segdo V estabelece as condicbes de repasse dos custos de aquisi¢do de
energia as tarifas dos consumidores finais, assim como mecanismo para ©
direcionamento de eficiéncia na contratagdo das distribuidoras.

O Capitulo III, do Decreto n® 5.163/04, contempla a comercializacdo de
energia eléfrica no Ambiente de Contratagdo Livre (ACL), onde sdo apresentadas as
regras gerais para tratamento das relagdes entre consumidores potencialmente livres
(CPL) e as distribuidoras.

As relagdes comerciais entre os agentes no ACL serdo livremente
pactuadas e regidas por contratos bilaterais. Os CPL poderdo contratar junto a outro

fornecedor uma parte ou a totalidade de sua carga.
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E ainda estabelecido que os consumidores livres poderdo voltar a ser
cativos, desde gue formalizem esta decisdo com 5 anos de antecedéncia do inicio do
fornecimento, podendc esse prazo ser reduzido por exclusivo critério da distribuidora.

Além disso, este capitulo trata da comercializagdo, no ACL, de energia
elétrica pelos agentes vendedores sob controle federal, estadual € municipal e da
oferta pdbiica para atendimento & expans&do da demanda de consumidores existentes
Ou a novos consumidores.

No Capitulo IV, define-se como serdio realizadas a contabilizagdo e a
liquidagao de diferengas no mercado de curto prazo, entre os agentes, seja no ACL
ou no ACR, sempre baseadas no Prego de Liquidagdo de Diferengas (PLD) e de
acordo com as regras € procedimentos de comercializacio da CCEE.

As outorgas e concessdes estdo tratadas no Capitulo V, no qual se define
que o MME € quem autorizara a implantagdo de novos empreendimentos de geraciio
termelétrica, assim como celebrard os contratos para a outorga de concessdo de
geracdo de servigo publico ou de uso do bem publico com os vencedores dos leilges.

Por (ltimo, o Capitulo VI aborda as disposi¢Bes finais e transitérias, €, no

que diz respeito a contratagdo, estabelece, principalmente:

Art. 70 § 2° As concessiondrias obrigadas ao cumprimento do previsto no Caput
deverdo observar nas suas declaragbes de necessidades de contratagdo de energia
elétrica de que trata o art. 18, a redugdo gradual de contratacdo de sua geragdo
prépria, conforme estabelecido no art. 10 da Lei n° 9.648/98 e respectiva
regulamentac¢do da ANEEL.

Art. 72 A partir de outubro de 2004, nas datas dos respectivos reajustes ou
revisGes tarifarias, o que ocorrer primeiro, os agentes de distribuicdo e agentes
vendedores devero celebrar, com seus consumidores potencialmente livres,
contratos distintos para a conexdo e uso dos sistemas de transmissio ou
distribuicdo e para a compra de energia.
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2.3 O PAPEL DOS AGENTES DO MERCADO
Para que o Novo Modelo atinja a eficiéncia esperada, foi necessério
estabelecer uma definicdo clara a respelto das atribuigdes de cada um dos agentes de
mercado:  Geradores, Distribuidores, Comercializadores, Transmissores e
Consumidores Livres. Entdo, a nova legislagdo prevé principalmente que:
¢ As distribuidoras ndo poderdo:
o Desenvolver atividades de geracdo, transmissdo, e venda de energia
elétrica a consumidores livres; e
o Desenvolver atividade estranha ao objeto da concess3o.
» As geradoras nao poderdo ser coligadas ou controladoras de sociedades que
desenvolvam atividades de distribuig&o.
Além desses destaques, os agentes passam a ter os papéis descritos a

seguir.

2.3.1 Agente Distribuidor

A atividade de distribuicdo € uma atividade regulada técnica e
economicamente, e passa a ser orientada somente para o servigo de rede e venda de
energia para consumidores regulados (cativos). Os consumidores livres t&m
tratamento diferenciado.

N&o serd permitido o compartilhamento de barramentos de subestacSes

(seja de transmissdo, seja de distribuicdo).



As empresas que ainda possuirem as atividades de distribui¢do e geracdio
deverdo segrega-las, estabelecendo contratos bilaterais que cubram o periodo
abrangido pelo contrato de self-dealing?® vigente.

Findos esses contratos, a compra e venda de energia entre partes
relacionadas sera permitida somente através de processo de contratacsio por meio da
CCEE (licitagdo).

A compra de geracdo distribuida sera prerrogativa da distribuidora.

Para efeitc de composicdo tarifaria, 0 custo desta geragdc terd que ser
igual ou menor que a tarifa da Gltima licitagdo de geraco nova ocorrida no Ambiente
de Contratagdo Regulada (ACR).

Os contratos de backup necessdrios a geragdo distribuida serdo feitos com
as distribuidoras. Quando exercidos esses contratos:

» Serdo faturados ao gerador, tendo por base o preco do mercado de curto
prazo, contemplando encargos e impostos associados;

* Ndo serdo considerados no célculo da exposigdo da distribuidora na CCEE; e

» Sera facultado ao titular da geracdo distribuida contratar backup diretamente
com outros geradores.

Os agentes distribuidores sdo obrigados a permitir a liberdade de acesso 3
sua rede para os agentes do mercado, além do que, também sdo responsaveis em
viabilizar a expansdo do sistema, através das previsdes de mercado e consegiiente

aquisicdo de energia, através de leildes, com contratos de longo prazo.

# Self-dealing: possibilidade de o0s mesmos grupos controladeres, que tivessem ativos de geracio e de distribuicéo,
estabelecerem contratos de compra de energla elétrica entre si.
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2.3.2 Agente Transmissor

O processo de reestruturagdo do Setor Elétrico brasileiro tem como pontos
principais a desverticalizagdo das empresas, a implantagdo de um modelo comercial
competitivo, a garantia do livre acesso a rede e a licitagdo da expans3o.

O ONS é fruto desse modelo, tendo sido criado para substituir a estrutura
cooperativa de coordenacdo da operagdo existente e tendo, como responsabilidade,
manter 0s ganhos sinérgicos resultantes da operacdo dos sistemas de transmissdo e
geragdo de energia elétrica. As atividades de transmissdo sofrem forte regulagdo
técnica e econdmica, cuja natureza caracteriza um monopdlic natural, devem ser
encaradas como servigo publico.

Constitui atribuicdo do ONS, garantir que todos os agentes do Setor
Elétrico tenham acesso a rede de transmissdo de forma ndo discriminatéria, e
também, permissdo a contratagdio e administragdo dos servicos de transmissdo de
energia elétrica e as respectivas condigdes de acesso bem como aos servigos
ancilares.

A regulamentacdo vigente estabelece que a contratagdio dos servicos de
transmissdo se dé através dos Contratos de Prestacdio de Servicc de Transmissdo
(CPST), Contratos de Uso do Sistema de Transmissdo (CUST), Contratos de Conex&o

(CC) e dos Contratos de Servigos Ancilares (CSA).

2.3.3 Agente Comercializador
Para se tornar um agente comercializador € necessaria uma autorizagdio,
concedida pela ANEEL.

Os agentes comercializadores atuam basicamente de trés maneiras:
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» Trader — compra e vende energia elétrica em nome préprio, em mercados
livres e organizados, assumindo riscos de mercado;

» Broker — intermedia as negociagdes e os contatos entre o vendedor e ©
comprador; e

o Dealer — representa outros agentes ou interessados em participar do mercado
livre.

A principal atribuicdo dos agentes comercializadores engloba a compra e
venda de energia, no Ambiente de Contratagdo Livre (ACL). E, nesse ambiente, que
os Comerclalizadores, competindo com os Consumidores Livres, adquirem dos
geradores e produtores independentes, a energia de que necessitam. As quantidades
e pregos sao livremente negociados entre as partes.

Com o Novo Modelo, criou-se uma oportunidade para as
comercializadoras, pois, enquanto as distribuidoras séo obrigadas a adquirir energia
através de contratos de longo prazo, as comercializadoras competirdo por contratos
de curto prazo, que na maioria das vezes, objetivarao atender o mercado spot. As
comercializadoras que tiverem maior competéncia na previsdo e na interpretagdo dos
indicadores do mercado poderdo se sobressair, principalmente num ambiente aberto
a competicdo, onde os contratos sdo negociados de acordo com o montante de

energia.

2.3.4 Agente Gerador
Assim como o0s agentes comercializadores, as geradoras exercem,
também, uma atividade amplamente aberta a competicdo e ndo sdo reguladas

economicamente.
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Com a reestruturacdo do setor de energia elétrica, as geradoras tiveram
garantido o livre acesso ao sistema de transmissao.

No Novo Modelo, ficou definido que as geradoras e os produtores
independentes somente podem comescializar energia com as distribuidoras, através
dos leildes publicos energia, no ambiente regulado. Ja no ambiente livre podem
comercializar energia com o0s consumidores livres e comercializadores através de

contratos bilaterais ndo regulados.

2.3.5 Agente Consumidor Livre

Os consumidores livres serdo responsaveis por adquirir sua propria
energia, através de negociagdes bilaterais com os agentes geradores ou com 0s
comerclalizadores. Essas hegociacgdes se dardo no ambito do Ambiente de
Contratacdo Livre (ACL).

Com relacdo aos consumidores livres, € garantido o acesso aos sistemas
de distribuigdo e transmissdo de concessiondrio e permissionario de servigo publico.
Para isso, o Poder Concedente definira os critérios de cdlculo para o ressarcimento do

custo de transporte envolvido.

2.4 ALOCAGAO DE RISCOS ENTRE OS AGENTES DE MERCADO

Apesar de o Novo Modelo buscar a seguranga no suprimento de energia,
objetivando um desenvolvimento econdmico sustentavel e a modicidade tarifaria, de
modo a atrair investimentos, ele traz alguns riscos aos agentes, principalmente aos

distribuidores, comercializadores, geradores e consumidores livres. Os riscos comuns
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a esses agentes sdo: riscos regulatérios, riscos politicos e riscos legais. Além desses,

existem riscos alocados a cada um dos agentes, conforme descrito a seguir:

2.4.1 Os riscos do Agente Distribuidor
e riscos de volume, decorrentes de variagdes no mercado projetado;
o riscos de pagamento de penalidades por subcontratagdo;
o riscos financeiros quando exceder o limite de quantidade para
sobrecontratagdo com repasse tarifario (3% da carga total);
» riscos de preco, associados ao preco do mercado de curto prazo e ao limite de

preco do repasse tarifario.

2.4.2 Os riscos do Agente Comercializador
e riscos setoriais, principalmente aqueles relacionados com a instabilidade de
precos e variagbes de carga, de extrema relevéncia para o mercado, porém de
pouca previsibilidade por parte dos geradores responséveis pela oferta;
* risco de crédito, no caso de inadimpléncia de seus clientes;
e riscos operacionais pela complexidade dos contratos bilaterais, como

sazonalidade e modulagdo das quantidades contratadas.

2.4.3 Os riscos do Agente Gerador
* riscos de volume, associados aos riscos hidroldgicos e de redugdo no volume
contratado, no caso de contratos que prevéem redugbes quando ha saida de

consumidores potencialmente livres das distribuidoras contratantes;
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« riscos de prego, associados a volatilidade dos pregos de curto prazo, além do
prego obtido na comercializaggo de energia elétrica nos leildes;
e riscos de crédito, devido a possivel inadimpléncia de consumidores livres,

comercializadores e distribuidoras.

2.4.4 Os riscos do Agente Consumidor Livre
» riscos associados a elevacdo da arrecadacdo fiscal através de tributos e
encargos sociais, que atualmente suportam politicas publicas;
» riscos, caso ndo se tenha uma tarifa racional para o transporte de energia
elétrica;
e incertezas quantc & comprovagdo do subsidio cruzado, que estd sendo
eliminado através do realinhamento tarifario;
e riscos financeiros decorrentes dos encargos setoriais;
e riscos associados a possivel aumento das perdas técnicas e comerciais das

distribuidoras, que s@o repassadas aos consumidores finais.
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3 O PLANEJAMENTO DE MERCADO PARA CONTRATAGAO

No contexto do Novo Modelo do Setor Elétrico, o planejamento de
mercado tornou-se uma ferramenta de altissima importdncia para a correta
sinalizagdo da necessidade de expansdo da geragdo de energia elétrica. As projegbes
de consumo de energia elétrica das empresas de distribuicdo passaram a ter papel
relevante na tomada de decisdo da contratagdo dessa energia, pois tem que ser
realizada com até cinco anos de antecedéncia, trazendo maiores riscos associados
aos volumes de compra de energia elétrica.

Neste sentido, as empresas distribuidoras vém buscando aperfei¢oar cada
vez mais seus processos de projegdo de consumo, pois 0 crescimento do consumo de
energia elétrica esta fortemente associado ao desempenho da economia nacional e
regional, que pode ser mensurado através da evolugdo do PIB, da renda salarial da
sociedade ou do nivel de desemprego, dentre outros fatores.

Neste capitulo, serdo abordados temas relevantes na correta identificagdo
dos fatores de maior influéncia nas projegdes de consumo de energia elétrica. Como
a projecdo de consumo ndo € o foco principal do presente trabaiho, serdo utilizados
dados do histérico de consumo de energia elétrica da area de concessdo da AES
Eletropaulo para o periodo de quinze anos, compreendido entre 1990 e 2004. Por
tratar-se de uma empresa de capital aberto, todas as informagdes aqui utilizadas sdo
de dominio publico e as projecbes apresentadas sdc apenas indicagdes de possiveis
cenarios futuros, dentro das condicbes descritas neste capitulo, sem qualquer

compromisso com as projegdes reais da empresa.
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3.1 ACOMPANHAMENTO DA EVOLUGCAO DO MERCADO

O acompanhamento e a analise da evolugdo do mercado consumidor sdo
ferramentas fundamentais para a elaboragdo de uma base histérica consistente de
dados de consumo. No passado recente, o setor elétrico enfrentou uma forte
restricdo de consumo - O racionamento de energia de 2001 - que trouxe novos
pardmetros de comportamento do mercado consumidor, como, por exemplo, ©
aumento de eficiéncia em processos industriais € a redugdo de desperdicios nc uso

de eletricidade nas residéncias, no comeércio, € nos demais segmentos.

3.2 ABORDAGEM DAS FORCAS COMPETITIVAS DE MERCADO

Segundo Porter (1989, Vantagem Competitiva, pag. 3), em uma inddstria
que produza um produtc ou um servico, as regras de concorréncia podem ser
representadas por cinco forgas competitivas, a saber: a entrada de novos
concorrentes, a ameaga de substitutos, o poder de negociagdo dos compradores, 0
poder de negociacdo dos fornecedores e a rivalidade entre os concorrentes
existentes.

Dentro desta abordagem, podem-se mapear as forcas que atuam no
mercado de energia elétrica, e identificar sua intensidade para subsidiar os estudos

de projegdo de consumo de energia elétrica, conforme ilustra a Figura 3.1, a seguir:
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As Cinco Forcas Competitivas

Entrantes
Potenciais

Ameaca de Novos
Entrantes
Poder de

Negociacio
dos Concorrentes na
Fornecedores Industria

Fornecedores u Compradores

Rivalidade entre
Empresas Poder de

Existentes Negociacdo
dos

Ameaca de Servicos Compradores
ou Produtos
Substitutos

Substitutos

Figura 3.1

3.2.1 A entrada de novos concorrentes

Conforme j& mencionado, com o advento da Lei 9.074/95, foi criada a
figura do consumidor livre, que é aquele que pode optar por fornecedores diferentes
da distribuidora local, apds o encerramento dos contratos em vigor, rompendo,
assim, o monopdlio das distribuidoras.

Em decorréncia do novo comportamento do mercado, apés o
racionamento de 2001, bem como do elevado investimento em geragdo, ocorrido
entre 2001 e 2002, constatou-se uma grande sobra na oferta de energia elétrica.
Com esta oferta excedente, houve uma gueda nos pregos praticados pelos geradores,
que incentivou a migragao de consumidores cativos para o mercado livre.

O impacto da migracdo de consumidores para ¢ mercado livre reduz a

receita de fornecimento da empresa, mas pode ser mitigado pela correspondente
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reducdo na aquisicdo de energia e encargos setoriais € na recomposicdo da tarifa
adicional, cobrada pelo uso do sistema de distribuicdo da Empresa. Entretanto, a
maior ameaca esta relacionada a redugdo da participagio no mercado e ao
fortalecimento da ag3o de concorrentes? na &rea de concess30 da distribuidora.

Outro novo concorrente é formado pelos empreendimentos de geracio de
energia elétrica, através de fontes renovavels, que podem ofertar energia aos
consumidores enquadrados no subgrupo tarifério A4. Neste caso, quando houver a
migragdo destes consumidores, a distribuidora local ndo tem um instrumento de
mitigagcdo do volume de energia adquirido para atendimento a estes consumidores, o
que traz riscos maiores ao negocio regulado de distribuiciio. Este risco pode ser
reduzido se a implementacdo do PROINFA (Programa de Incentivo as Fontes
Alternativas) tiver sucesso, atraindo os empreendimentos de geracdo através de
fontes renovaveis para venda da energia & Eletrobras.

Assim, os novos concorrentes das distribuidoras passaram a ser as

empresas de geracdo € de comercializagdo de energia.

3.2.2 A ameacga de substitutos

A ameaga de substitutos pode ser caracterizada pela substituicic da
energia elétrica por gés natural. O mercado do gés natural vem crescendo
rapidamente nos Ultimos anos através de agdes de comercializacdo pelas
distribuidoras. Seus mercados-alvo s&o clientes consumidores do 6leo combustivel,
diesel, Gas Liquefeito de Petréleo (GLP) e energia elétrica, utilizados em diversas

aplicagBes, inclusive para gerag&o e co-geracdo de energia.

* Concorrentes ~ no limite, a distribuidora & monopolista de sua rede de distribuicdo, ndo havendo portanto, concorréncia entre
as distribuidoras. Neste caso, 0s concorrentes considerados s8o os comercializadores e os geradores,
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Uma das estratégias da utilizagdo do gas pelos clientes tem sido a geragao
distribuida, principalmente em substituicdo a energia elétrica consumida no horario
de ponta pelas empresas. Aceleradas pelo potencial de redugdo de custos pelo uso,
no horario de ponta do sistema elétrico, e pela eventual combinacdo do uso do
potencial térmico, além da exigéncia de redundancia e confiabilidade dos sistemas de
geragdo, as empresas tém buscado novas alternativas de geragdo distribuida nos
sistemas a gas.

Além disso, um dos comportamentos verificados nos clientes de energia
elétrica durante o racionamento de 2001, foi a procura do gas em substituicdo a
eletricidade, como forma de garantir confiabilidade a produc¢do e as atividades da
economia em geral, opgdo esta que ainda repercute no mercado de energia elétrica.
Os estudos de substituicdo de sistemas elétricos tais como fornos, caldeiras, estufas,
secadores, ar condicionado, camaras frigorificas, entre outros, para sistemas a gas,
apresentam normalmente retorno de investimento entre dois a cinco anos.

Antes do racionamento, o volume de investimento inicial e as dificuldades
técnicas de adaptacdo e conexdo a rede de gas retardavam a tomada de decisdo dos
clientes a favor da substituicdo energética. Com o racionamento de 2001, e com as
noticias das descobertas de grandes reservas na bacia de Santos, que poderiam
reduzir os pregos desse energético, as decisbes dos principais clientes a favor da
substituigdo de equipamentos elétricos por equipamentos a gas, de forma definitiva,
podem ser ampliadas.

Entretanto, com as crises de abastecimento de gas na Argentina e a crise
politica na Bolivia, este quadro pode ser revertido, j& que o abastecimento de gas

podera ficar comprometido nos préximos anos.
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Outro fator importante é a observagdo da participacdo dos energéticos na

matriz energética nacional, conforme ilustrado pelo Gréfico 3.1, a seguir.

Matriz Energética 2004 - Oferta Interna de Energia
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14% DERIVADOS £ DERIVADOS 9%
1% 7%
Fonte: BEN 2005 Tabela 1.2.a (Unidade 10° tep)
{*) 1 kWh = 860 kcal
Grafico 3.1

As fontes alternativas & energia elétrica s&o0 representadas principalmente
pelo gas natural, em expansdo no Estado de S&o Paulo. No inicio da década de 90, a
participagdo do gas natural na matriz energética era 0,5% passando para 5,2% em
2003. A eletricidade, por sua vez, passou de 17,7% para 16,4%. Os derivados do
petréleo também perderam participagéio (46,8% para 42,5%), o que pode indicar que
0 gés natural esteja deslocando parte da demanda deste energético. O Grafico 3.2

apresenta a composicdo da matriz energética do Estado de $3o Paulo até 2003°.

% Balango Energético do Estado de S0 Paulo — 2004, Secretaria de Energia € Recursos Hidricos do Estado de S30 Paulo
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Matriz Energética do Estado de S&do Paulo
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Grafico 3.2

3.2.3 O poder de negociagao dos compradores
Os compradores que t&ém poder para negociar condigbes de preco sao
aqueles que podem optar pelo mercado livre. S3o considerados consumidores
potencialmente livres, aqueles que podem optar por fornecedores diferentes da
distribuidora local apds o encerramento dos contratos em vigor. Atualmente existem
dois tipos de consumidores potencialmente livres:
» Consumidores potencialmente livres para comprar energia de fonte de
geragdo convencicnal ef/ou renovavel: os consumidores com pelo menos 3 MW e
com tensao de fornecimento maior que 69 kV, ou independentemente de tensao
de fornecimento, desde que ligados apds julho de 1995.
« Consumidores potenciaimente livres para comprar energia somente de fonte
de geracdo renovével: consumidores ou grupos de consumidores,

independentemente da tensdo, com no minimo 500 kW, podem optar por



57

comprar energia de pequenas centrais hidrelétricas, edlicas, solares ou de
biomassa.

Entretanto, o poder de negociagdo dos consumidores potencialmente livres
tem suas limitagbes. O mercado livre possibilita vantagens no que diz respeito aos
custos, mas traz tambeém desvantagens e riscos para o consumidor em relacdio & sua
condicdo de consumidor cativo. O prego cobrado do consumidor final de energia
elétrica é resultado ndo apenas do preco da energia liviemente negociada, pois o
consumidor continua conectado ao sistema elétrico da distribuidora. Além do custo da
energia propriamente dita, também sdo pagos pelo consumidor:

e TUST — Tarifa de Uso do Sistema de Transmissdo: tarifa paga pelo uso da
rede basica de transmissdo e pelo custo das conexBes entre a empresa
produtora e a rede basica e, desta, com a rede local da empresa consumidora;

* TUSD — Tarifa de Uso do Sistema de Distribuigdo: tarifa paga pelo uso da rede
de distribuicdo da concessionaria local e encargos setoriais;

e CC — Custo de Conexd@o: tarifa que visa cobrir despesas com conexdo e
implantagdo de sistemas de medigdo;

 Perdas de transmissdo: perdas na transmissdo de energia através da rede
basica, calculadas pela CCEE.

A tarifa de uso da rede bésica € estabelecida pela ANEEL, com base nos
custos dos investimentos no sistema de transmissgo e da localizagio dos pontos de
producado e de consumo de energia elétrica.

Assim, enquanto um consumidor cativo recebe apenas uma conta de
energia, um consumidor livie pode receber vdrias contas. Normalmente, o

consumidor livre recebe pelo menos trés contas de energia elétrica, referente 3
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parcela cativa (se houver), emitida pela concessionaria local, ao Uso da Rede de
Distribuicdo, também emitida pela concessionaria local €, no minimo, uma conta
referente ao fornecimento de energia, j@ que o consumidor livre pode comprar
energia de quantos fornecedores diferentes desejar.

E importante esclarecer que um consumidor livre ndo deixa de ser cliente
de sua concessiondria local, pois sua opgéo de escolha refere-se apenas a parcela da

componente energia elétrica.

3.2.4 O poder de negociacdo dos fornecedores

No caso dos fornecedores, a propria legistagdo criou uma condicdo de
transparéncia para regulamentar o0 poder de negociagdo dos fornecedores, neste caso
representado pelos geradores, que foi a obrigatoriedade das distribuidoras em
adquirir energia somente através dos leildes pdblicos de energia elétrica
estabelecidos pelo MME. Assim, os fornecedores passaram a competir entre eles para
obterem sucesso na venda de energia elétrica através dos leildes publicos.

A regulamentagdo dos leildes criou também dois mercados ndo formais
para os geradores, caracterizados pelo tipo de oferta, que pode ser decorrente de
energia elétrica proveniente de empreendimento de geragdo existente, chamada no
jargdo do setor de “energia velha”, ou de energia elétrica proveniente de novo
empreendimento de geragdo, chamada “energia nova”.

Como havera leildes exclusivos para cada tipo de oferta, nfio haverd
competicdo direta entre “energia nova” e “energia velha”, mas indiretamente os dois
tipos de oferta serdo mutuamente dependentes, pois 0 MME definird as condicSes de

contratagdo e renovagdo dos contratos associados 3 energia existente.
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3.2.5 A rivalidade entre os concorrentes existentes

As empresas de distribuicdo tém grande desvantagem na manutengdo de
sua base de consumidores, uma vez que sua atividade é regulada, ndo sendo
permitido a elas praticarem pregos diferenciados, mas tarifas reguladas e respeitando
0 conceito de isonomia de seus consumidores de mesmo subgrupo tarifario.

Entre as distribuidoras pode haver disputa por novos consumidores em
funcdo da composicao de sua tarifa, pois podera haver diferentes valores de TUSD e
de custo médio de compra de energia.

O que as distribuidoras devem buscar é o aumento de sua eficiéncia
operacional e a melhoria de seus indicadores de qualidade de fornecimento de

energia elétrica.

3.3 ELASTICIDADE-RENDA DA ENERGIA ELETRICA

O objetivo do uso da elasticidade da demanda é proporcionar uma medida
do grau de inter-relagéo entre a demanda e uma variacdo qualquer da renda. A
elasticidade-renda da demanda de um bem (g) pode ser definida como a

sensibilidade desta ante as variagdes da renda, obtida através da Férmula 3.1, a

segulir:
AGWh
__GWh __%GWh
" ARenda % Renda
Renda

Férmula 3.1
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Através da estimativa das sensibilidades dos consumos totais de energia
elétrica, incluindo todos os consumidores vinculados ao sistema elétrico, frente as
variagdes do Produto Interno Bruto nacional total, pode-se obter a elasticidade-renda.
Esta correlagdo € um dos fatores mais importantes na metodologia de projecdo de
consumo de energia elétrica, por associar 0 PIB nacional.

Assim, a elasticidade-renda da energia elétrica corresponde a variagdo
percentual do consumo de energia, dada a variacdo de 1% na renda. Se este valor
for maior do que 1, a demanda é considerada elastica, ou seja, 0 consumo cresce
mais que a renda. Se for igual a 1, a demanda € unitaria, sugerindo que o consumo
varia na mesma proporgdo da renda. Se for menor do que 1, a demanda ¢ inelastica
€ 0 consumo varia menos do que a renda. Se for menor do que zero, 0 bem deixa de
ser normal e passa a ser inferior, ou seja, seu consumo diminui qguando ha aumento
da renda, o que claramente ndo é 0 caso da energia elétrica. A Figura 3.2 ilustra o

conceito de elasticidade.

Elasticidade-Renda (€)
Ea

€ > 1 = Demanda Elastica

e Elasticidade
o Unitaria

€ < 1 Demanda Inelastica

Renda
£ < 0 9 Elasticidade Negativa

Figura 3.2
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Entre os fatores que afetam a elasticidade-renda, destacam-se a
necessidade do bem, a renda e a possibilidade de substituicdo do bem.

Um bem pode ser qualificado como essencial ou de luxo. Usualmente,
quando um bem é considerado essencial, a elasticidade-renda é baixa. Variagfes na
renda (positivas ou negativas) nao afetam o consumo de forma acentuada, o que se
revela através de uma elasticidade baixa.

Ja os bens de luxo, por sua vez, apresentam elasticidade-renda alta.
Assim, como um alto crescimento na renda permite a apropria¢ao deste tipo de bem,
um decréscimo na renda gera queda no consumo.

A energia elétrica, entre outros bens, costuma ser caracterizada como um
bem essencial, 0 que sugere elasticidade-renda baixa.

Quando o bem é essencial, periodos marcados por alto crescimento da
renda costumam apresentar demanda inelastica. Isto significa que, para uma
pequena variacdo no consumo do bem, uma alta taxa de crescimento da renda
propiciara uma elasticidade baixa.

O outro fator que afeta a elasticidade-renda € a possibilidade de
substituicdo do bem. Bens facilmente substituiveis podem apresentar elasticidade-
renda maior do que a unidade. O decréscimo na renda pode incentivar o consumidor
a procurar fontes alternativas para substituir 0 consumo do bem, principalmente se
ele for essencial.

As fontes alternativas a energia elétrica sdo representadas principalmente

pelo gas naturai, conforme ja descrito.



62

Dependendo da caracteristica do mercado da area de concessdo das
diferentes empresas de distribuigdo, a elasticidade-renda pode variar de valores

inferiores a unidade (inelastica), até valores bastante superiores a unidade (elastica).

3.4 PERDAS TECNICAS E COMERCIAIS

Os requisitos de energia elétrica de uma empresa distribuidora
representam as quantidades totais liquidas injetadas no seu sistema elétrico e
necessdrias para atendimento aos consumidores cativos, aos consumidores livres e
mais a todas as perdas e diferengas de faturamento. Historicamente, essas perdas
sdo tomadas como as diferengas entre as quantidades de energia elétrica injetadas e
a soma dos fornecimentos acs mercados, cativo e livre, possuindo duas naturezas
distintas: as perdas técnicas e as perdas ndo técnicas (comerciais).

As perdas técnicas sdo decorrentes da circulacdo da energia no sistema
elétrico e estdo relacionadas com as caracteristicas fisicas € o carregamento do
sistema elétrico, podendo ser adequadamente calculadas pela simulaciio de modelos
de fluxo de poténcia.

Ja as perdas denominadas ndo técnicas, identificadas pela diferenga entre
as perdas totais e as técnicas, sdo muito mais dificeis de serem qualificadas,
porquanto podem ser origindrias de diferencas entre 0s diversos calendarios de
medicdo, de deficiéncias e erros nos sistemas de faturamento e controle, da
existéncia de consumidores ndo regularizados (ligagBes clandestinas) e das
ocorréncias de fraudes de energia elétrica.

O primeiro estudo especificc de perdas técnicas em sistemas de

distribuigdo foi desenvolvido em 1981, no dmbito do CODI (Comité de Distribuiciio),
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cujo produto foi o Relatdrio SCEI-16.01 Perdas, Andlise Custo/Beneficio. Nesse
Relatério foram analisadas, sob o ponto de vista das perdas técnicas, a compensagdo
de reativos, a elevagdo de tensdo, os carregamentos econdmicos de condutores e
transformadores de distribuigdo, sem, contudo apresentar metodologia para a
quantificagdo das mesmas nos sistemas de distribuigao.

Desde essa época, os indicadores de perdas cresceram, por um lado pela
falta de investimentos no setor, 0 que acarretou um carregamento mais elevado das
instalagbes, aumentando as perdas técnicas; por outro lado, pela falta de um
gerenciamento mais efetivo no combate as fraudes e roubo de energia, implicando
num aumento das perdas comerciais.

Mesmo assim, as empresas ndo mudaram sua forma de atuar, e muitas,
simplesmente, passaram a incluir o custo das perdas na definicdo dos seus
investimentos.

Foi, a partir das alteragbes institucionais no Setor, principalmente através
das privatizagdes, nas quais os contratos de concessdo passaram a estabelecer
limites para repasse as tarifas dos custos associados as perdas, que as
concessionarias comegaram a analisar esse item de forma empresarial, com destaque
para a melhor gestdo de seus ativos e a geracdo de lucros.

As perdas comerciais representam uma redugdo direta na receita da
empresa, pois a energia elétrica foi comprada, transportada e entregue, mas néo foi
paga pelo consumidor em decorréncia de problemas cadastrais ou desvios
ocasionados por roubos ou furtos. Sua redugdo deve ser obtida através de programas

de combate as fraudes e roubos de energia elétrica.



Ja as perdas técnicas, que sdo inerentes & operaciio dos sistemas elétricos,
tém também um custo associado, pois da mesma forma, a energia elétrica &
comprada, mas ndo € faturada. Sua reducdc pode ser obtida com investimentos
adicionais no sistema elétrico.

A grande diferenca entre as perdas comerciais e técnicas para a
contratagdo de energia elétrica é que a variagdo das perdas técnicas tem impacto no
volume de energia comprada, enquanto que variagBes nas perdas comerciais tém
rebatimento somente na receita da empresa.

Cabe destacar que, sob a dtica regulatéria, as perdas totais sdo
consideradas para efeito de repasse as tarifas, mediante a aplicagdo de limites

previstos na regulamentagdo.

3.5 METODOLOGIA DE PREVISAO DE MERCADO

A metodologia de previsdo adotada pela maioria das empresas
corresponde ao caminho ciassico, que procura analisar e prever o mercado de modo
desagregado, através de suas relagBes de dependéncia com varidveis sécio-
econdmicas e demograficas, respeitando sempre os efeitos das mudancas estruturais
decorrentes dos ciclos econdmicos e de situagBes especiais que afetam a ocorréncia
da demanda por eletricidade.

Os métodos e critérios tradicionalmente adotados nas previsdes por classe
de consumo sdo os seguintes:

Para a Classe Residencial, a previsdo € feita através do produto entre as
estimativas do ndmero de consumidores e o consumo médio anuai por consumidor. O

ndmero de consumidores é previsto em funcdo do seu relacionamento com a
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populagdo total da drea de atuacdo da empresa. A obtencdo das estimativas do
consumo médio anual por consumidor € feita por correlacdo com a renda assalariada
nominal da Regido Metropolitana de S&o Paulo, no caso da AES Eletropaulo, e, para
interpretar os efeitos do racionamento, € feito um expurgo na base de dados.

Para as Classes Industrial e Comercial, as previsdes sdo trabalhadas em
trés etapas. Na primeira etapa, sdo projetadas as necessidades totais de energia
destes dois segmentos, considerando todas as formas de energia, incluindo os
consumidores livres, tomando como base sua correlagdo histérica com as economias
setorlais e, no caso da categoria comercial, também com o niimero de consumidores.
Na segunda etapa, apos a obtengdo das necessidades globais futuras de energia das
duas classes de consumo, sdo aplicadas as premissas de redugdo de participacio da
eletricidade na energia total demandada, atribuidas aos deslocamentos provocados
pelos aumentos de participagdo do gés natural canalizado. Nesta etapa, pela
aplicacdo de um fator de conversdo, a energia elétrica volta & sua unidade original de
medida (GWh)*'. N&io s3o considerados os montantes relativos aos consumidores que
optaram ou venham a optar pela troca de fornecedor dentro do ambiente de livre
contratagdo.

Para as Demais Classes, 0s consumos previstos das classes rural, poder
pablico, iluminagdio publica e servico plblico sdo obtidos em funcdio de suas
associagdes com a economia ao longo do periodo que antecedeu o racionamento. Da
mesma forma que as outras classes avaliadas, os dados sdo tratados na sua forma

total, ou seja, contendo todos os consumidores inclusive os livres.

31 GWh ¢ a medida do consumo de energia elétrica em Watts (W) em um determinado periodo de tempo expresso em horas (h).
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Nas previsbes constantes deste trabalho, fol adotada uma grande
simplificagdo, tendo em vista que o objetivo principal é o da avaliacio dos riscos
associados & contratagdo. Neste sentido, adotaram-se trés cendrios para o PIB
nacional e uma elasticidade-renda igual a unidade.

Quando se compara a carga propria da area de concessio da AES
Eletropaulo com o PIB nacional, observa-se uma forte aderéncia quanto & adog&o da
elasticidade-renda igual a unidade. No periodo compreendido entre 1991 e 2004, a
excecdo do periodo do racionamento de 2001 e do ano de 2003, as taxas de

crescimento da carga prdpria e do PIB nacional foram muito préximas, como ilustra o

Grafico 3.3.
PIB Nacional x Carga Propria

8,0

6,0

4.0 7\ :

2,0 / o~ » \ < ;
= 1991 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000{ 2001 002 2003 2004
Y

(4,0)

(6,0)

8,0) = ==Carga Pripria

100

(12,0)

Grafico 3.3



67

4 CONTRATAGAO DE ENERGIA ELETRICA

Conforme ja mencionada no Capitulo 2, a contratagdo de energia elétrica
passou a ser obrigatéria a partir da Lei n° 8.631/93, pois, até entSo, as empresas
supridoras faturavam a energia elétrica pelo valor medido do consumo de energia
elétrica mensal. Os novos contratos estabeleceram compromissos de compra de uma
quantidade pré-determinada mediante a aplicacdo de uma tarifa regulada. Eventuais
necessidades adicionais em relagdo as quantidades de energia elétrica contratadas
eram adquiridas dos supridores, porém, em caso da existéncia de sobras contratuais,
ndo havia mecanismo de compensagdo.

Estas regras de contratagdo de energia elétrica foram modificadas com a
Lei n° 9.648/98, que instituiu a livre negociagdo da compra e venda de energia
elétrica entre concessionarios, permissiondrios e autorizados, considerada um enorme
avango para a abertura do mercado. Como ja mencionado no Capitulo 2, foram
criadas condigOes para a transigdo, como o estabelecimento de contratos transitdrios
chamados Contratos Iniciais.

Durante o periodo de transi¢do acima mencionado, houve a eleicio do
Presidente Lula e, com ele, uma nova filosofia de atragdio de investimentos foi
desenhada, trazendo uma grande alteracdo na regulamentagiio da contratacdo de
energia elétrica, através da edicdo da Lei n° 10.848/04. Esta Lei criou um hovo
periodo de transicdo e passou a obrigar as empresas de distribuicdo de energia
elétrica a garantirem o atendimento a totalidade de seus mercados, mediante
contratagdo regulada, por melo de licitagdo. O mecanismo escolhido pelo governo foi

o estabelecimento de leildes piblicos para compra de energia elétrica.
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Neste contexto, os contratos de compra e venda de energia elétrica
passam a ter um papel fundamental na gest8o de risco™ da atividade de distribuicgo
de energia elétrica, que é uma atividade que deveria ser neutra do ponto de vista da
compra de energia.

Foram criados dois diferentes ambientes de contratacio de energia
elétrica: o Ambiente de Contratacdo Regulada (ACR) e o Ambiente de Contratacac
Livre (ACL), conforme definigdo estabelecida no Decreto n® 5.163/04, em seu artigo

1°, parégrafo 2°, conforme segue:

§ 20 Para fins de comercializacdo de energia elétrica, entende-se como:

I - Ambiente de Contratacdo Regulada - ACR o segmento do mercado
no qual se realizam as operagies de compra e venda de energia elétrica
entre agentes vendedores e agentes de distribuicsio, precedidas de licitaggo,
ressalvados os casos previstos em lei, conforme regras e procedimentos de
comercializagdo especificos; (grifo nosso)

II - Ambiente de Contratacéo Livre - ACL o segmento do mercado no
qual se realizam as operagfes de compra e venda de energia elétrica, objeto
de contratos bilaterais livremente negociados, conforme regras e
procedimentos de comercializagdio especificos; (grifo nosso)

A contratagdo regulada sera formalizada por meio de contratos bilaterais,
denominados “Contrato de Comercializagdo de Energia no Ambiente Regulado”
(CCEAR), celebrados entre cada empresa de geracdo e todas as empresas de
distribuigdo. Os paragrafos 2° e 3° do artigo 1° da Lei n° 10.848/04 estabelecem as
condicbes de contratagdo de energia elétrica dentro dos dois ambientes

mencionados;

§ 2° Submeter-se-&o & contratagiio regulada a compra de energia eiétrica
por concessiondrias, permissiondrias e autorizadas do servigo publico de
distribuico de energia elétrica, nos termos do art. 2° desta Lei, e 0
fornecimento de energia elétrica para 0 mercado regulado. (grifo nosso)

§ 3° A contratagéo livre dar-se-4 nos termos do art. 10 da Lei n° 9.648, de
27 de maio de 1998, mediante operagBes de compra e venda de energia
elétrica envolvendo os agentes concessiondrios e autorizados de geracao,

32 Risco & entendido, neste trabalho, como a probabilidade de ocorrer um prejuizo financeiro relevante que pode prejudicar a
condicdo econdmico-financeira das operagbes de uma empresa.
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comercializadores ¢ Iimportadores de energia elétrica e os
consumidores que atendam as condigbes previstas nos artigos 15 e 16 da
Lei n° 9.074, de 7 de julho de 1995, com a redagdo dada por esta Lei. (grifo
nosso)

A Figura 4.1 ilustra, de forma simplificada, o novo arranjo contratual

descrito pela Lei n° 10.848/04.

Ambientes de Contratagao de Energia Elétrica

'ACR ACL
Ambiente de Contratacdo Livre

=== contratos bilaterais regulados - leildes piblicos
=am COMpra de enargia em regime de livre contratacao
G; — empresa geradora j

D; — empresa distribuidora i

€, — empresa comerdializadora n
CL, — consumidor livre k

Figura 4.1

4.1 AS REGRAS DE CONTRATACAO DE ENERGIA ELETRICA

As condigbes gerais das Regras de Contratagdo de energia elétrica foram
estabelecidas através do artigo 2° da Lei n° 10.848/04, conforme segue:

Art. 2° As concessiondrias, as permissiondrias e as autorizadas de servico
publico de distribuicdo de energia elétrica do Sistema Interligado Nacional
- SIN deveréo garantir o atendimento & totalidade de seu mercado,
mediante contratagdo regulada, por meio de licitagio, conforme
regulamento, o qual, observadas as diretrizes estabelecidas nos pardgrafos

deste artigo, disporé sobre:
I - mecanismos de incentivo a contratagdo que favorega a modicidade
tarifaria;

II - garantias;

III - prazos de antecedéncia de contratagéo e de sua vigéncia;

IV - mecanismos para cumprimento do disposto no inciso VI do art. 2° da Lel
n° 9.478, de 6 de agosto de 1997, acrescido por esta Lej;
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V - condigdes e limites para repasse do custo de aquisicéio de energia
elétrica para os consumidores finais;

VI - mecanismos para a aplicagdo do disposto no art. 3°, inciso X, da Lei n°
9.427, de 26 de dezembro de 1996, por descumprimento do previsto neste
artigo. [...]

§ 2° A contratagio regulada de que trata o caput deste artigo devera ser
formalizada por meio de contratos bilaterais denominados Contrato de
Comercializagdo de Energia no Ambiente Regulado — CCEAR,
celebrados entre cada concessiondria ou autorizada de geracdio e todas as
concessiondrias, permissiondrias e autorizadas do servico piblico de
distribuicdo, devendo ser observado o sequinte:

I - as distribuidoras serdo obrigadas a oferecer garantias;

II - para a energia elétrica proveniente de empreendimentos de geracSo
existentes, inicio de entrega no ano subsegqiiente 20 da licitagdio e prazo
de suprimento de no minimo 3 (trés) e no maximo 15 (quinze) anos;

HI - para a energia elétrica proveniente de novos empreendimentos de
geragdo, inicio de entrega no 3° (terceiro) ou no 5° (quinto) ano apds
a licitacdo e prazo de suprimento de no minimo 15 (quinze) e no maximo
35 (trinta e cinco) anos.

§ 3° Excetuam-se do disposte no § 2° deste artigo as licitagBes de compra
das distribuidoras para ajustes, em percentuais a serem definidos pelo
Poder Concedente, que néio poder&o ser superiores a 5% (cinco por cento) de
suas cargas, Cujo prazo maximo de suprimento sera de 2 (dois) anos.
(grifo nosso)

Assim, o estabelecimento dos novos contratos de compra e venda de
energia elétrica com antecedéncia de até cinco anos tornou-se um grande desafio
para as empresas de distribuigdo, que precisardo de ferramentas sofisticadas de
projegdo de consumo de energia elétrica para o gerenciamento de riscos de volume,
de prego e operacionais. Anualmente, as distribuidoras t&m que realizar declaragcoes
de compra de energia elétrica para os anos “A - 3” e “A - 5”, conforme descrito a
seguir.

A Figura 4.2 apresenta, de forma esquematica, a contratag3o de energia

elétrica pelas distribuidoras na sua forma temporal, onde:

% Contratac3o Regular das Distribuidoras (no ACR). Ministério de Minas e Energia, Modelo Institucional do Setor Elétrico,
Brasilia, 11 de dezembro de 2003.
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* Ano-base “A” representa o ano de previséo para o inicio do suprimento da
energia elétrica adquirida pelos agentes de distribuigio por meio dos leildes;

» Ano "A - 1” representa o ano anterior ao ano-base “A” em que se realizam os
leildes de compra de energia elétrica;

 Ano "A - 3" representa o terceiro ano anterior ao ano-base “A” em que se
realizam os leilSes de compra de energia elétrica, para garantir o atendimento
do mercado projetado para o ano alvo “A”; e

e Ano A - 5" representa o quinto ano anterior ao ano-base “A” em que se
realizam os leildes de compra de energia elétrica, para garantir o atendimento

do mercado projetado para o ano alvo “A”.

Contratagdo de Energia no ACR

Liquida;é;!—w

Realizactio |
do Mercado J

Figura 4.2

Para o cumprimento dos prazos que antecedem as contratacdes de energia

elétrica apresentadas na Figura 4.2, as empresas de distribuigdo tm que declarar
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suas previsdes de consumo de energia elétrica, bem como seus montantes a serem
contratados, na forma descrita nos artigos 17 e 18 do Decreto n° 5.163/04, que

regulamenta a Lei n° 10.848/04.

Art. 17. A partir de 2005, todos os agentes de distribuiggio, vendedores,
autoprodutores e os consumidores livres deverdo informar ao Ministério de
Minas e Energia, até 1° de agosto de cada ano, as previsSes de seus
mercados ou cargas para os cinco anos subseqiientes. (grifo nosso)

Art. 18. Sem prejuizo da obrigac@o referida no art. 17, todos os agentes de
distribui¢do, a partir de 1° de janeiro de 2006, em até sessenta dias antes
da data prevista para a realizacéio de cada um dos leildes de que trata
o art. 19, deverdo apresentar declaracdo ao Ministério de Minas e Energia,
definindo 0s montantes a serem contratados para recebimento da energia
elétrica no centro de gravidade de seus submercados e atendimento 3
totalidade de suas cargas. (Redagsio dada pelo Decreto n°® 5.499, de 25 de
julho de 2005, grifo nosso)

Além da antecedéncia na contratacdo, uma série de restricbes foram
estabelecidas através do Decreto n° 5.163/04, como, por exemplo, os instrumentos
de contratacdo de energia elétrica e os produtos associados, os limites de repasse de
Custos com energia comprada as tarifas dos consumidores finais, limites de repasse
do montante de energia comprada e a aplicagdo de penalidades por insuficiéncia de

contratagdo para atendimento & totalidade do mercado da distribuidora.

4.2 APLICACAO DE PENALIDADES POR INSUFICIENCIA DE CONTRATAGAO

A insuficiéncia de contratagdo de energia elétrica (subcontratacdo) é
caracterizada quando, na aferigdo anual realizada pela CCEE, for identificado que o
mercado de consumo de energia elétrica anual da distribuidora é maior que seus
contratos de compra de energia elétrica no mesmo periodo, ou seja, o nivel de
contratagdo for inferior a 100% do mercado realizado.

Nesta situacdo, a penalidade por subcontratagdio é composta por duas

parcelas. A primeira parcela é dada pelo pagamento da quantidade n3o contratada
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multiplicada pelo maior valor entre o Preco de Liquidagdo de Diferengas (PLD) e o
Valor Anual de Referéncia (VR).

A segunda parcela estd associada ao repasse dos custos decorrentes da
compra de energia elétrica no mercado de curto prazo, que estdo limitados ao
volume comprado, multiplicado pelo menor valor entre o PLD e o VR. Caso o PLD seja
menor que o VR, ndo hd 6nus adicional para a distribuidora. Caso contrério, a
segunda parcela de penalidade é dada pelo ndo repasse as tarifas dos consumidores
finais do pagamento do volume comprado no mercado de curto prazo, multiplicado
pela diferenca entre 0 PLD e o VR. A Figura 4.3 ilustra duas situagbes possiveis

relativas as penalidades descritas:

Pagamentos decorrentes de subcontratagao

Se PLD for MENOR que VR Se PLD for MAIOR que VR

Aplicagdo de » o
Penalidade - ANEEL e TR
Compra no Mercado

- PLD * & ®

de Curto Prazo il il

Repas§e da.Compra +PD*Q +VR*Q
as tarifas
Impacto Total da _ % - * - *
Subcontratagdo YB=-9 LD=Q + (MR FLD)Z Q

Q = quantidade de energia ndo contratada

Figura 4.3
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4.3 INSTRUMENTO DE CONTRATACAO DE ENERGIA ELETRICA E PRODUTOS
ASSOCIADQOS

Os principais instrumentos de contrata¢do de energia elétrica sdo os leildes
para compra de energia elétrica proveniente de empreendimento de geragdo
existente (leildes de energia existente), e os leilBes para compra de energia elétrica
proveniente de novo empreendimento de geracdc (leildes de energia nova). Estes
leildes tém caracteristicas diferentes em relagdo a antecedéncia da contratagdo e
durag3o dos contratos, dentre outras.

Os leildes, para compra de energia elétrica nos anos “A - 5” e “A - 3,
serdo promovidos para energia elétrica proveniente de novo empreendimento de
geragdo e terdo contratos com duragdo de quinze a trinta®* anos, contados a partir do
inicio do suprimento. Ja os leildes para compra de energia elétrica no ano “A - 1”
serdo promovidos para energia elétrica proveniente de empreendimento de geracéio
existente e terdo contratos com duragdo de cinco™ a quinze anos, contados do ano
seguinte ao da realizagdo do leildo.

Ainda para os leildes, para compra de energia elétrica nos ancs “A - 5" e
“A - 3", foi criada uma condigdo, em carater excepcional, para empreendimentos de
energia existente que apresentem parcela de energia elétrica ndo contratada e
atendam a alguns requisitos, conforme estabelecido no artigo 22 do Decreto n°
5.163/04, a seguir:

Art. 22, Até 31 de dezembro de 2007, excepcionalmente, nos leiles para
contratacdc de energia [...] que atendam cumulativamente aos seguintes
requisitos:

I - que tenham obtido outorga de concessd@o ou autorizagdo até 16 de margo
de 2004;

# 0 artigo 27 do Decreto n° 5.163/04 estabelece periodo de duracio do CCEAR de novos empreendimentos de geracdo
diferente do periodo estabelecido pelo artigo 2° da Lei n® 10.848/04, que € de 15 (quinze} a 35 (trinta e cinco) anos.

% 0 artigo 27 do Decreto n° 5.163/04 estabelece periodo de duraciio do CCEAR de empreendimentos de geracdo existente
diferente do periodo estabelecido pelo artigo 29 da Lei n® 10.848/04, que é de 3 (iré&s) a 15 {(quinze) anos.



75

1I - que tenham iniciado a operacdo comercial a partir de 1° de janeiro de
2000; e

I11 - cuja energia ndo tenha sido contratada até 16 de margo de 2004.

§ 1° Podera ser ofertada nos leildes de energia proveniente de novos
empreendimentos, nos termos do inciso III do caput, a parcela de energia que
ndo esteja contratada para atendimento a consumidores finais, por meio de
agente de distribuicgo ou agente vendedor.

Estes empreendimentos estdo sendo chamados de “usinas BOTOX*”, no
jargdo do mercado, por tratar-se de energia existente com tratamento de energia
nova.

Ha ainda previsdo para os leildes que serdo especificos para contrataggo
de ajuste, com contratos de duragdo de até dois anos, onde poderdo participar, além
dos geradores privados e estatais, 0s comercializadores e importadores. Nestes
leildes, as distribuidoras poderdo adquirir montante de energia elétrica limitado a 1%
(um por cento) da sua carga total contratada. Esta restrigdo de quantidade nos
leildes de ajuste foi estabelecida pelo pardgrafo primeiro do artigo 26 do Decreto n°
5.163/04, conforme segue:

§ 1° O montante total de energia contratado em leilSes de ajuste ndo podera
exceder a um por cento da carga total contratada de cada agente de
distribuicdo. (grifo nosso)

Entretanto, esta € uma forte restricdo imposta pela regulamentagdo do
MME, através do Decreto n° 5.163/04, uma vez que a Lel n° 10.848/04, em seu artigo
2°, paragrafo 3°, estabelecia que o limite seria, no maximo, de 5% (cinco por cento),
como segue:

§ 3° Excetuam-se do disposto no § 2° deste artigo as licitagdes de compra das
distribuidoras para ajustes, em percentuais a serem definidos pelo Poder
Concedente, que ndo poderao ser superiores a 5% (cinco por cento) de

¥ BOTOX - marca registrada da Allergan, Inc.Irvine CA 92612, é a marca da toxina botulinica tipo A. Inicizlmente, o praduto
tinha funclio neuromuscular, utilizado principalmente para coibir espasmos na palpebra e corrigir estrabismo. A toxina, que &
produzida pela bactéria Glostridium botulinum, causa da doenga chamada botulisme, age no misculo de maneira a diminuir ou
aliminar os impulsos que o acionam. De tdo popular que se tornou, dd nome ao produto e jé redundou até em adjetivo,
*hotocada", utilizado para designar mulheres que fazem uso cosmético de suas propriedades bioguimicas. Mais recentemente, o
setor elétrico passou a utllizar o nome BOTOX para fazer meng3o a usinas existentes ou em construgdo que néo tém sua energia
contratada. Site: www.allergan.com
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suas cargas, cujo prazo maximo de suprimento serd de 2 (dois) anos. {grifo
nosso)

Adicionalmente, as distribuidoras podem contratar energia elétrica através
de geragdo distribuida, que sdo as fontes de geragdo conectadas diretamente ao
sistema elétrico da distribuidora, com restrigdo do montante adquirido de até dez por
cento da sua carga. Além das restrigbes de volume de compra de energia, hd
restrigdes de repasse dos custos associados, que serdo detalhadas no item 4.5.1.

A energia elétrica, proveniente de Itaipu e dos empreendimentos
relacionados ao PROINFAY, ndo sera abordada como instrumento de contratacdo por
referir-se a contratagdo compulsdria, na qual as distribuidoras apenas recebem o
valor que tém obrigagdo de contratar. Na verdade, estas duas fontes podem ser
fatores de risco de volume para as distribuidoras, uma vez que a energia proveniente
de Itaipu sofrerd reducdo na quantidade a ser rateada entre as distribuidoras das
regides Sul, Sudeste e Centro-Oeste. No caso da energia proveniente dos
empreendimentos do PROINFA, ha muitas incertezas quanto 3 sua disponibilidade
nas datas pré-estabelecidas pelo MME, podendo provocar necessidades de compras
adicionais em caso de atrasos. Entretanto, entende-se que as distribuidoras néo
poderdo ser penalizadas caso haja eventuais exposigles de volume equivalentes as

redugdes de Itaipu e do PROINFA mencionados.

37 PROINFA - Programa de Incentivo s Fontes Alternativas de Energia Elétrica, instituido pela Lei n® 10.438/02, com o objetivo
de aumentar a participagio da energia elétrica produzida por empreendimentos de Produtores Independentes Autdnomos,
concebidos com base em fontes edlica, pequenas centrais hidrelétricas e biomassa, no Sistema Elétrico Interligado Nacional.
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4.4 LIMITES DE REPASSE DE CUSTOS COM ENERGIA COMPRADA AS TARIFAS
O repasse as tarifas dos consumidores finais dos custos com energia
comprada estd associado a combinagdo de limites de preco e limites de quantidades

da energia elétrica comprada.

4.4.1 Limites de repasse do montante de energia comprada

O repasse do montante de energia comprada estd limitado a 103% (cento
e trés por cento) da carga propria necessdria ao atendimento dos consumidores finais
da distribuidora. Esta condicdo de repasse depende também dos pregos de aquisiciio
da energia elétrica, que tem seu repasse limitado ao VR, por um periodo de trés
anos, sendo integralmente repassado apds este periodo. O cumprimento destas
condigbes de repasse € necessario, mas ndo € suficiente. Cada contrato, dependendo
de suas caracteristicas, como prazo e quantidade, pode apresentar condigdes
adicionais para garantir repasse parcial ou pleno as tarifas dos consumidores finais. A

Figura 4.4 ilustra as condigOes basicas de repasse de volume as tarifas.
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Condigbes basicas de repasse de volume as tarifas

Nivel
de
Contratagdo
(%)
= Ganhaos ou Perdas sdo apr
distribuidoras 3
103%
o Ganhos ou Perdas apropfig
Distribuldora s&o repassac
no ano seguinte '
100%

» Repasse: min(PLD; VR) *Q '
o Pagamento de penalidade: m:
oCompra na CCEE: PLD*Q

Figura 4.4

4.4.2 Limites de repasse do prego da energia comprada

O valor utilizado para regular o repasse as tarifas dos consumidores finais
dos custos de aquisicdo de energia elétrica é o VR, que devera ser calculado pela
ANEEL, através da média ponderada dos volumes e pregos praticados nos leildes de
compra de energia elétrica nos anos “A - 5” ¢ “A - 3”, para atendimento do mercado

do mesmo ano alvo “A”, dado peila Férmula 4.1, a sequir:

VL5xQ5+VL3x 03]
[05+ 03]

Férmula 4.1

VR =

onde:
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VL5 é o valor médio de aquisicdo nos leilfes de compra de energia elétrica proveniente de
novos empreendimentos de geragdo realizados no ano “A - 5", ponderado pelas respectivas
quantidades adquiridas;

Q5 é a quantidade total, expressa em MWh por ano, adquirida nos leildes de compra de
energia elétrica proveniente de novos empreendimentos de geracio, realizados no ano “A - 5%
VL3 é o valor médio de aquisicéio nos leildes de compra de energia elétrica proveniente de
novos empreendimentos de geragdio realizados no ano “A - 3", ponderado pelas respectivas
quantidades adquiridas; e

Q3 é a quantidade total, expressa em MWh por ano, adquirida nos leildes de compra de

energia elétrica proveniente de novos empreendimentos de geraciio, realizados no ano “A - 3”.

Durante o periodo compreendido entre 2005 e 2008, havera uma regra de
transigdo para definicdo do VR. Para os anos de 2005 e 2006, o VR sera o valor
méximo de aquisigdo de energia proveniente de empreendimentos existentes, nos
leildes realizados em 2004, para inicio de entrega naqueles anos. Para os anos de
2007 e 2008, devera ser aplicada a Férmula 4.1, considerando: para VL5 e Q5, os
valores médios ponderados de aquisigdo e as quantidades adquiridas nos leildes de
energia proveniente de novos empreendimentos de geragdo realizados até o final de
2005, para entrega em 2009 e 2010, e, para VL3 e Q3, os valores médios ponderados
de aquisicdo e as quantidades adquiridas nos leildes de energia proveniente de novos
empreendimentos de geragdo realizados até o final de 2005 para entrega em 2007 e

2008.
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4.4.3 Critérios de Repasse Tarifario

Os critérios de repasse a serem autorizados pela ANEEL a partir do ano-
base “A”, dos custos de aquisicdo de energia elétrica, variam de acordo com cada
tipo de contrato.

Para contratos decorrentes dos leildes de compra de energia elétrica
proveniente de novos empreendimentos realizados no ano “A - 5”, o repasse do
prego de aquisigdio da energia elétrica serd limitado®® ao VR durante os trés primeiros
anos de suprimento da energia elétrica adquirida, e serd integral a partir do quarto
ano de sua entrega.

Para contratos decorrentes dos ieildes de compra de energia elétrica
proveniente de novos empreendimentos realizados no ano “A - 3”, o repasse do
preco de aquisicdo da energia elétrica sera limitado ao VR durante os trés primeiros
anos de entrega da energia elétrica adquirida, e também limitado ao montante
correspondente a 2% (dois por cento) da carga da distribuidora, verificada no ano “A
- 5”. A partir do quarto ano do suprimento, 0 repasse do preco de aquisicdo da
energia elétrica sera integral, mas ainda limitado ao montante correspondente a 2%
(dois por cento) da carga da distribuidora, verificada no ano “A - 5”. Para a parcela
que exceder aos 2% (dois por cento) da carga da distribuidora verificada no ano “A -
5", o repasse sera feito considerando-se o menor valor entre o VL5 e o VL3,

conforme Férmula 4.1.

% Repasse limitado - Na concepciio do Modelo, © repasse tarifério seria feito pelo VR, mesmo que o preco da compra fosse
inferior ao VR. Esta premissa tinha como objetivo incentivar as distribuidoras a adguirirem energla a precos mais baixos que o
VR, auferindo ganhos nos trés primeiros anos do contrato. Todavia, este incentivo poderia criar uma espécie de subsidio cruzado
entre os consumidores de diferentes dreas de concessdo, tendo sido, portanto, descartado.
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Para os anos de 2007 e 2008, o repasse dos custos de aquisicdo de
energia elétrica proveniente de novos empreendimentos de geracdo (leildes em “A -
3" e “A - 5") sera integral.

Ha, ainda, uma condi¢do de repasse dos custos de aquisigao de energia
elétrica proveniente de novos empreendimentos de geragdo (lelldes em “A - 3" e “A -
5") associada ac Limite Inferior de Recontratagdo (LIR), que € o valor positivo

resultante da Formula 4.2, a seguir:

LI =MR-0,04x MI

Férmuia 4.2

onde;

LI é o limite inferior de contratagdo;

MR & o montante de reposigdo, definido como a quantidade de energia elétrica dos contratos
que se extinguirem no ano dos leiles de energia proveniente de empreendimentos existentes,
subtraidas de eventuais redugfes nas quantidades ao longo do perfodo do contrato; e

MI € o montante inicial de energia elétrica dos CCEAR considerado para a apuracdo do MR.

O repasse as tarifas dos consumidores finais, dos custos de aquisicdo de
energia elétrica proveniente de novos empreendimentos de geracgdo, sera limitado ac
Valor de Referéncia da Energia Existente (VRE), caso a contratacdo resultante de
leildes de compra de energia proveniente de empreendimentos existentes, seja
menor que o limite inferior de recontratagdo, calculado pela Férmula 4.2. Este limite
foi estabelecido para incentivar a compra de energia proveniente de

empreendimentos existentes, que tendem a apresentar pregos mais baixos,
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beneficiando os consumidores. O VRE é calculado mediante a aplicagdo da Férmula

4.3, a seqguir:

VRE =VR X YEs
VL5

Férmula 4.3

onde:
VLE é o valor médio ponderado, em Reais por MWh, de aquisicdo de energia elétrica

proveniente de empreendimentos existentes nos leildes realizados no ano “A - 1,

Nos {rés primeiros anos de suprimento, 0 mecanismo de repasse dos
custos de aquisicdo de energia elétrica proveniente de novos empreendimentos de
geracdo (leildbes em “A - 3" e “A - 5”), devera ser aplicado a parcela de energia
elétrica proveniente de novos empreendimenteos, adquirida nos leildes realizados no
ano “A - 3", equivalente a diferenca entre o LIR e a quantidade efetivamente
contratada. Nos casos em que a quantidade de energia adquirida nos leildes
realizados no ano “A - 3", for insuficiente para aplicacdo do mecanismo de repasse,
sera considerada a quantidade de energia elétrica adquirida no ano “A - 5”.

A condigdo de repasse acima ndo se aplica nos casos em que o LIR ndo
tenha sido atingido por insuficiéncia de oferta nos leildes de energia elétrica,
proveniente de empreendimentos existentes, realizados no ano “A - 17, ao preco
maximo definido pelo MME.

Para os leildes de energia elétrica proveniente de empreendimentos

existentes, o repasse dos respectivos precos de aquisi¢do serd integral. Todavia, para
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os leildes de energla elétrica provenlente de empreendimentos existentes, realizados
nes anos de 2006 a 2008, para entrega no ano subseqliente ao do leildo, o repasse
dos custos de aquisigdo sera integral até 1% (um por cento) da carga verificada no
ano anterior ao da declaragdo de necessidade da distribuidora, e desde que 0s pregos
estejam abaixo dos limites estabelecidos pelo MME. Para a parcela que exceder 1%
(um por cento) da carga anteriormente referida, o repasse sera limitado a 70%
(setenta por cento) do valor médio do custo de aquisicdo de energia elétrica,
proveniente de empreendimentos existentes, para entrega a partir de 2007 até 2009.
Exclusivamente para a energia adquirida no leildo “A - 1”, a ser promovido em 2008,
o percentual de 1% (um por cento) sera acrescido da quantidade de energia
contratada no leildo “A - 1%, promovido em 2005, com prazo de duragdo de trés anos.

Para 0s leildes de ajustes, que t&m prazo de suprimento de até dois anos,
bem como na contratagdo de energia elétrica proveniente de geragdo distribuida, o
repasse serd integral até o limite do VR. A Figura 4.5 ilustra as condigfes de repasse

as tarifas dos consumidores finais.



84

Restrigies de Repasse na Contratagdo de Energia

INICIO DO PRAZO DO REPASSE
SUPRIMENTO CONTRATO TARIFARIO

PRODUTOS

INTEGRAL

INTEGRAL até 1%
Excedente; 70% DO PRECO

LIMITADO A VR

50 4° ANQ > INTE!

LIMITADO A VR

Figura 4.5

4.5 RISCOS NA CONTRATACAO DE ENERGIA ELETRICA

Antes de abordar os riscos na contratagdo de energia elétrica, € importante
uniformizar o conceito de risco no presente trabalho.

Segundo o diciondrio Michaelis (1998, pag. 1849), risco significa
“possibilidade de perigo, incerto, mas previsivel, que ameag¢a de dano a pessoa ou a
coisa”. Esta definigdo considera que o risco € algo possivel e previsivel.

Segundo Jorion (2001, pag. 3), “risco pode ser definido como a volatilidade
de resultados inesperados, normalmente relacionada ac valor de ativos ou passivos
de interesse”.

Como, neste trabalho, o foco esta em identificar impactos financeiros da
contratagdo de energia elétrica, o risco é tratado como a probabilidade de ocorrer um
prejuizo financeiro decorrente de decisBes de contratagdo de energia elétrica,

associadas a fatores ndo controldveis pela empresa.
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Ainda segundo Jorion (2001, pag. 4), os riscos podem ser divididos em

riscos estratégicos e ndo-estratégicos:

Os riscos estratégicos sdo aqueles assumidos voluntariamente, a fim de
criar vantagem competitiva e valorizar a empresa perante seus acionistas.
Esse risco estd relacionado ao setor da economia em que a empresa atua e
inclui  inovagbes tecnoldgicas, desenho de produtos e marketing. A
alavancagem operacional, que relaciona os custos fixos e 0s custos variaveis,
também &, em grande parte, uma variavel de escolha. Uma exposigdo
cautelosa e bem pensada a esse tipo de riscos € fator fundamental para o
éxito de todas as atividades comerciais. Estas também incluem a exposicdo a
riscos macroecondmicos que resultam de ciclos de negécios ou flutuagBes de
renda e politica monetarias.

Qutros riscos sobre 0s quais a empresa nd@c possui controle podem ser
rotulados de riscos ndo-estratégicos. Estes incluem os riscos fundamentais
que resultam de mudangas essenclais no cendrio econdmicoe ou politico [bem
como alteragbes nas regras de comercializacdc e de repasse tarifario
estabelecidas].

Os riscos que a nova regulamentacdo trouxe para as empresas
distribuidoras tém naturezas distintas, podendo ser classificados como estratégicos ou
ndo-estratégicos, ou ainda financeiros, como definido por Jorion (2001, pag. 4):

[...] os riscos financeiros estdo ligados a possiveis perdas nos mercados
financeiros. A exposicgdo a riscos financeiros pode ser otimizada
cautelosamente, para que as empresas possam concentrar-se no gue fazem
melhor, istc €, administrar suas exposicdes a riscos estratégicos. [...] a
compreensdo do risco permite que administradores financeiros planejem as
conseqliéncias de eventos adversos e, ao fazé-lo, estejam mais bem
preparados de maneira mais eficiente para fazer face a incerteza inevitavel.

No caso de uma empresa distribuidora de energia elétrica, sua atividade
principal € a prestagdo do servico piblico de distribuicdo de energia elétrica, com
qualidade e continuidade, dentro de pardmetros estabelecidos e fiscalizados pelo
orgao regulador. Assim, a atividade de compra de energia deveria ser neutra sob a
ética comercial, ou seja, ndo deveria trazer ganhos ou perdas financeiras. Entretanto,
a atual regulamentagdo da contratagdo de energia elétrica criou varias condigfes e

restricdes para a aquisicdo e repasse dos custos com energia comprada, ja
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apresentadas neste Capitulo, trazendo riscos estratégicos e ndo-estratégicos que
podem causar grandes perdas financeiras a atividade de distribuicgo.

Desta forma, os riscos que serao abordados neste trabatho podem ser
caracterizados como estratégicos e ndo-estratégicos, com impactos financeiros ao

negdcio, conforme detalhado adiante.

4.5.1 Riscos de Repasse Tarifario

O repasse tarifario estd previsto no Contrato de Concessdo, das empresas
distribuidoras, que contém uma férmula paramétrica (Férmula 4.4), na qual se
identifica que a receita esta subdividida em duas parcelas, sendo uma para cobrir
custos ndo gerenciaveis (Parcela “A”), e outra para cobrir custos gerenciaveis
(Parcela "B").

A Parcela “A” refere-se aos custos ndo gerenciaveis pela empresa, tais
como encargos setoriais (CCC*, RGR, Taxa de Fiscalizaciio ANEEL, Taxa do ONS,
dentre outros) e despesas com energia comprada e seu transporte.

A Parcela “B” refere-se ao valor remanescente da receita da empresa,
excluido o ICMS, apds a dedugdo da Parcela “A”, ou seja, todos os demais custos da

empresa, inclusive a remunera¢ao do capital.

¥ €CC - Conta de Consumo de Combustivel — composta por quotas anuais referentes aos dispéndios com combustiveis para
geracdo de energia elétrica. A CCC foi instituida pelo Decreto n® 73.102/73, que regulamentou a Lei n°® 5.899/73, sendo,
posteriormente, prevista na Lei n® 8.631/93 e respectivo Decreto n® 774/93. Esta cota foi fixada para cobrir os custos dos
geradores térmicos que consomem combustivel féssil, seja para atender os sistemas isolados ou para complementar a geragdo
hidraulica do sistema interligado. A distribuidora é apenas um agente arrecadador deste encargo legal. A despesa com CCC
depende de fatores absolutamente ndo gerencidveis pela concessionaria distribuidora. A CCC do Sistema Interligado Sul
/Sudeste/Centro- Qeste (CCC-S/SE/CO) e a CCC dos Sistemas Isolados (CCCISOL) sdo proporcionais a participagdo do mercado
da empresa no mercado Nacional. A CCC- S/SE/CO tem percentuais de reducio do reembolso previsto semelhantes as reduges
dos Contratos Iniciais: 25% ao ano, a partir de 2003, sendo extinta a partir de 2006. A Lei n® 9.648/98 e, posteriormente, a Lei
n° 10.438/02, mantiveram até 2018 a sistematica de rateio da CCCISOL.

P RGR - Reserva Global de Reversio criada pelo Decreto n® 41.019/57. A Lei n® 9.648/98 definiu que a RGR seria extinta em
31/12/2002, entretanto, a Lei n® 10.438/02, estendeu sua vigéncia até 2010. O valor anual da RGR é estabelecido pela ANEEL
com a finalidade de prover recursos para reversdo, encampacdo, expansdo e melhoria do servige plblico de energia elétrica,
para financiamento de fontes alternativas de energia elétrica, para estudos de inventario e viabilidade de aproveitamentos de
potenciais hidraulicos, e para desenvolvimento e implantagdo de programas e projetos destinados ao combate ao desperdicio e
uso eficiente da energia elétrica.
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As tarifas das empresas sdo alteradas através de revisdes ou reajustes. As
revisdes das tarifas sd@o realizadas num intervalo que varia de trés a cinco anos apds
a primeira revisdo, dependendo do contrato de concessdo, de modo a refletir as
mudangas nos custos das empresas. Os reajustes das tarifas sdo realizados
anualmente, de modo a refletir as mudangas nos custos contratualmente definidos,
considerando a inflagdo com base no IGP-M, bem como 0s efeitos de melhorias de
eficiéncia, estimuladas pela aplicacdo de um fator X.

O Indice de Reajuste Tarifario (IRT), que ajustard as tarifas de
fornecimento dos consumidores finais, € definido segundo a formula paramétrica,
constante nos contratos de concessdo das empresas. Este reajuste sera calculado
mediante a aplicagdo, sobre as tarifas vigentes, na Data de Referéncia Anterior (DRA)

do IRT, assim definido:

VPAl+VPBOX (IVI % x)
RAO

IRT =

Férmula 4.4

onde:

VPA1 - Valor da Parcela “A”, considerando-se as condigBes vigentes na data
do reajuste em processamento e a energia comprada em fungdo do Mercado
de Referéncia, definido como o mercado de energia garantida da
concessionaria, nos doze meses anteriores ao reajuste em processamento;
RAO - Receita Anual, calculada considerando-se as tarifas vigentes em DRA e
© Mercado de Referéncia, ndo incluindo o ICMS;

VPBO - Vzlor da Parcela “B”, considerando-se as condigGes vigentes em DRA,

e 0 Mercado de Referéncia, calculado da seguinte forma:
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VPB0 =RAO0 - VPAO

onde:

VPAO - Valor da Parcela “A”, considerando-se as condicdes vigentes

em DRA e a energia comprada em funcdo do Mercado de Referéncia.
IVI - Nimero indice obtido pela divisdo dos indices do IGP-M da Fundac&o
Getllio Vargas (FGV), ou do indice que vier a sucedé-lo, do més anterior a
data do reajuste em processamento e 0 do més anterior a DRA.

x - NUimero indice definido pela ANEEL a ser subtraido ou acrescido ao IVI.

A cada ano, em fungdo de alteragbes na legislacdo do Setor Elétrico, a
ANEEL pode necessitar adequar-se as regras de repasse tarifario. Contudo, a
inconstancia de regras de repasse € a falta de clareza destas regras fazem com que
as empresas de distribuicdo ndo tenham certeza da neutralidade da compra de
energia em seu resultado, tornando o repasse tarifario uma das varidveis de risco
mais importantes.

Um exemplo recente foi a alteragdo no célculo de repasse dos custos de
energia elétrica comprada para revenda, conforme o Primeiro Termo Aditivo ao
Contrato de Concessdao de Distribuicdo de Energia Elétrica n° 162/1998-ANEEL,

assinado pelas concessionarias de distribuigdo em 2005, que estabelece o que segue:

(i) Para a energia elétrica comprada por meio de contratos firmados
anteriormente a Lei n° 10.848/2004: o preco de repasse de cada contrato
vigente na data do reajuste serd aplicado ao montante de energia elétrica
verificado no periodo de referéncia, limitado ac montante de energia elétrica
que podera ser atendido pelo mesmo contrato nos 12 meses subseqientes;
(if) Para a energia elétrica comprada por meio de contratos firmados apds a
Lei n° 10.848/2004: foi aplicado um preco médio de repasse dos contratos de
compra de energia elétrica autorizados pela ANEEL até a data do reajuste em
processamento, ponderado pelos respectivos volumes contratados para
entrega nos 12 (doze) meses subseqlientes,
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A Figura 4.6 ilustra essa nova metodologia utilizada pela ANEEL para
repasse dos custos de compra de energia. Os dados apresentados sdéo meramente
ilustrativos.

A metodologia de repasse considera © volume minimo dos contratos entre
o periodo tarifario anterior e o posterior & data da aplicagdo do IRT, excegdo feita aos
volumes adquiridos em leildes e ao volume de energia associada ao contrato de
Ttaipu. O volume considerado de energia comprada em leildes € dado pela diferenca
entre o total de contratos do periodo tarifario anterior ao IRT e 0s volumes minimos

calculados conforme exposto anteriormente.

T T+1 Volume considerado pela
ANEEL para Repasse dos
Custos de Compra
I ' 0

500
GWh o
Contratos
Iniciais i AL
5000 GWh
Contratos
Bilaterais
12.000 GWh Q3
(CONTRATOS T)
Leildo % i 15000 GWh (Q1 + Q-z + Q4)
15000 GWh
Q4
MAE / CCEE M";(-Gr‘;;h"-i)
CONTRATOS (M CONTRATOS (T+1) REPASSE = E(anl’n)
~ 30000 GWh 32000 GWh Y Qn=30000 GWh

Figura 4.6

Onde:

T € o Periodo tarifario da AES Eletropaulo em 2005 (de 05/07/04 a 04/07/05);
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T+1 é o Periodo Tarifario da AES Eletropaulo em 2006 (de 05/07/05 a
04/07/06);
Qn € o volume considerado pela ANEEL para Repasse dos custos de compra
de energia;
PnT+1 € o prego de cada contrato considerado pela ANEEL para Repasse dos

custos de compra de energia.

O repasse dos custos de compra de energia, entdo, é dado pela soma dos
volumes considerados, multiplicados pelos respectivos pregos de cada contrato, ja
ajustados no IRT. Eventuais diferengas, a maior ou a menor, serdo compensadas na
Conta de Compensacdo de Variagdo de Valores de Itens da “Parcela A” (CVA) do
préximo reajuste. Esta CVA de energia comprada foi criada por intermédio da Portaria
Interministerial n° 361/04, e regulamentada através da Resolucio Normativa da
ANEEL n° 153/05, com o objetivo de registrar a variacdo dos custos de aquisicio de
energia elétrica, ocorrida entre reajustes tarifarios anuais.

E importante ressaltar que essa metodologia aplicada aos reajustes
tarifarios para as empresas de distribuigdo em 2005, considerou o repasse da compra
de energia até o volume equivalente a 100% do mercado de referéncia. Entretanto,
conforme estabelece o Decreto n® 5.163/04, fica assegurado o repasse até 103% de
contratagdo. Dessa forma, € esperada uma adaptagdo dessa metodologia a partir de
2006.

Além do procedimento de célculo do reajuste tarifario, ha o risco de
repasse do preco da energia, que vier a ser comprada nos leildes de energia
proveniente de novos empreendimentos de gera¢do, que estdo atrelados ao VR.

Como o VR € calculado através da média ponderada dos volumes e pregos praticados
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nos leildes de compra de energia elétrica, nos anos “A - 5” e “A - 3”, a distribuidora
assume o risco de participar de um leildo onde os pregos s3o mais elevados que 0
VR. Para mitigar este risco, as distribuidoras teriam que buscar uma solugdo na teoria
dos jogos* na tentativa de estimar a estratégia de contratacio dos agentes, ja que o
VR dependera de quanto, quando e a que pregos as demais distribuidoras comprardo
nos leildes.

Neste contexto, o risco de repasse € caracterizado como risco nao-

estratégico e ao mesmo tempo financeiro.

4.5.2 Riscos de mercado

Os riscos do mercado estdo relacionados ao balango de oferta e demanda
por energia elétrica. Como ja mencionado, o Novo Modelo do Setor foi desenvolvido
para atrair capital privado para a expansao da oferta de energia elétrica, garantindo
assim, a mitigagdo do risco de oferta. Por outro lado, & demanda por energia elétrica
esta fortemente associada ao desempenho da economia nacional e mundial, fazendo
com que a equacao — oferta versus demanda - se torne mais complexa.

O balango de oferta e demanda por energia elétrica apresenta uma sobra
de oferta decorrente dos efeitos da racionalizago do uso de energia elétrica, apds o
racicnamento de 2001/2002. Além disso, houve um aumento do parque gerador
naquela época, que somado ac uso racional de energia elétrica, definiram esta sobra
de oferta conjuntural. Com o crescimento da demanda e, a0 mesmo tempo, com a

falta de novos investimentos em geragdo, observados nos (ltimos anos, o equilibrio

1 =A teoriz dos jogos ajuda a desenvolver a capacidade de raciocinar estrategicamente, explorando as
possibilidades de interagdo racional dos agentes, possibilidades estas que nem sempre correspondem a intuiggo”.
Fiani, Teoria dos Jogos, 2004,
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entre oferta e demanda s6 deverd ocorrer nos préximos dois a trés anos, conforme
detalhadc no Capitulo 5.

De acordo com Jorion (2001, pag. 14), “o risco de mercado é oriundo de
movimentos nos niveis ou nas volatilidades dos pregos de mercado” e *[...] o risco de
volatiidade mede a exposicdo a movimentos na volatilidade histérica ou na
volatilidade implicita”. Assim, o risco do mercado de energia elétrica pode ser
caracterizado como a combinag&o dos riscos de pregos e de volumes, entendendo-se
volume como a quantidade de energia elétrica utilizada pelos consumidores finais.

A seguir serdo abordados os riscos de pregos e de volumes.

4.5.3 Riscos de Pregos

Os pregos do mercado s&o representados por precos de comercializagdo de
energia elétrica no curto prazo, atrelados ao Custo Marginal de Operagdio (CMO)*, e
no longo prazo, associados ao Custo Marginal de Expansdo (CME)*. Na condicio em
que o CMO assume o mesmo valor do CME, o custo de produzir uma unidade de
energia elétrica, com o parque gerador existente, é 0 mesmo que o custo de produzir
uma unidade de energia elétrica, com uma nova unidade geradora.

O processo de cdlculo do CMO consiste na utilizacdo em cadeia dos

modelos computacionais, NEWAVE® e DECOMP*, que produz como resultado, o

2 Custo Marginal de Operaciio; Custo par unidade de energia produzida no qual se incorre para atender a um acréscimo de
carga no sistema. Procedimentos de Rede do ONS, Submédulo 20.1 - Definictes e Glossério, item 7.191, pag. 19.

3 Custo Marginal de Expansdo, analogamente ao CMQ, é o custo por unidade de energia a ser produzida no qual se incorre para
atender a um acréscimo de carga no sistema, através de nova fonte de geracéo.

“ NEWAVE: modelo de otimizago para o planejamento de Médio Prazo (até 5 anos), com discretizagiio mensal e representacio
a sistemas equivalentes, Seu objetivo é determinar a estratégia de geragdo hidraulica e térmica em cada estdgio, que minimiza o
valor esperado do custo de operagdo para todo o perfodo de planejamento. Um dos principais resultados desse modelo s3o as
fungdies de custo futuro, que traduzem para os modelos de outras etapas (de mais Curto Prazo) o impacto da utilizagio da &gua
armazenada nos reservatdrios. Nesse modelo, faz-se a representactio da carga em patamares, e a consideracdo dos limites de
interligacdo entre os subsistemas. CCEE, Regras Algébricas de Mercado, MODULO 1 - Prego de Liquidagao das Diferengas, pag.
6

% DECOMP: modelo de otimizacdo para o horizonte de Curto Prazo (até 12 meses), que representa o primefro més em base
semanal e vazdes previstas, a aleatoriedade das vazdes do restante do periodo através de uma drvore de possibilidades
(cendrios de vazdes) e o parque gerador individualizado (usinas hidraulicas e térmicas por subsistemas). Seu objetive é
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Custo Marginal de Operacsio de cada submercado*®, conforme definido nas Regras de
Mercado da CCEE (Regras Algébricas, Regras de Comercializaggo Janeiro/2005,
MODULO 1 - Prego de Liquidagdio das Diferengas, pag. 5):

Os modelos utilizados na determinagdo do CMO sdioc os mesmos adotados pelo
ONS, sendo também utilizados os mesmos dados exceto as restrices de
transmissdo internas aos submercados € as unidades geradoras térmicas em
teste.

As restrigbes de transmissdo internas ags submercados sdo retiradas dos
dados para que, na determinagdo do CMO, a energia comercializada seja
tratada como igualmente disponivel em todos os seus pontos de consumo.
Essa situacdo de igual disponibilidade é necessaria para que o CMO seja o
mesmo em todos 0s pontos do submercado. Dessa forma, 0 modelo fornece
para este sistema sem restri¢Ges, niveis de produgdo para todas as usinas € o
CMO correspondente. Como na prética a disponibitidade de energia varia nos
pontos do submercado, a diferenca de custo entre o despacho sem restrigdes
e o despacho real é capturada nos Encargos de Servigos do Sistema (ESS). O
Modulo de Encargos apresenta esta questdo em detathes.

O PLD é um valor determinado semanalmente para cada patamar de carga
com base no Custo Marginal de Operagéo, limitado por um preco maximo e
um minimo vigente para cada Periodo de Apuragdo e para cada submercado,
pelo qual é valorada a energia comercializada no Mercado de Curto Prazo.

O PLD tem apresentado grande volatilidade quando da ocorréncia de
restricdes de oferta de energia nos submercados, como a restricdo da oferta de gas
natural proveniente da Argentina no inicio de 2005, bem como decorrente de
variagbes nos nivels dos reservatdrios das usinas hidroelétricas, quando da ocorréncia
de baixas afluéncias, como por exemplo, no periodo que antecedeu o racionamento
de 2001/2002. O Grafico 4.1, a seguir, ilustra 0 comportamento do PLD nos quatro
submercados, no periodo de setembro de 2000 a dezembro de 2004, onde se

destacam os pregos durante o racionamento.

determinar o despacho de geragdo das usinas hidrduiicas e térmicas que minimiza o valor esperado do custo de operacio no
primeiro estagic (primefra semana), dado o conjunto de informagbes disponivel (carga, vazdes, disponibilidades, limites de
transmissio entre subsistemas, fungiio de custo futuro do NEWAVE,...). CCEE, Regras Algébricas de Mercado, MODULO 1 -
Preco de Liquidacdo das Diferencas, pég. 6.

% submercados — divisGes do SIN para as quais sio estabelecidos PLDs especificos e cujas fronteiras sio definidas em razio da
presenca e duragdo de restrigBes relevantes de transmiss3o aos fluxos de energia elétrica no SIN, CCEE, Convencao de
Comercializacdo, pag. 4.
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O Gréfico 4.2 ilustra o comportamento do PLD nos quatro submercados,

nos primeiros oito meses de 2005, onde se destacam 0s precos do submercado Sul,

decorrentes da crise energética na Argentina.
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Além da volatilidade apresentada no histérico do PLD, sua projecio
depende das afluéncias futuras e, portanto, apresentam alto grau de incerteza. Desta
forma, os riscos, associados & imprevisibilidade dos pregos futuros do mercado de
curto prazo, sdo importantes. Como a aplicagéio de penalidades por Insuficiéncia de
contratagdo estd associada ao PLD, sua volatilidade influencia fortemente o risco
financeiro de pagamento de penalidades. Assim, o risco de prego apresenta-se como
um dos mais importantes na contratagdo de energia.

Ha também o risco de prego associado ao VR, que depende dos pregos
resultantes dos leildes de energia nova e, portanto, totalmente fora do controle das
distribuidoras.

O PLD e o VR sdo varidveis de risco nao-estratégicas para as
distribuidoras, por ndo serem de seu controle ou gestdo. A alternativa é atuar na

mitigagdo destes riscos.

4.5.4 Riscos de Volumes

Os riscos de volume podem ser divididos em dois grupos: riscos de volume
decorrentes das condigBes regulatérias e riscos de volume decorrentes de variacdes
de mercado.

Os riscos decorrentes de variagSes de mercado sdo, por si s, um forte
fator de exposigdo financeira para as distribuidoras. Conforme descrito, no Capitulo 3,
as projegbes de crescimento do consumo de energia elétrica estio associadas a0
crescimento do PIB, a renda da populagdo, ao crescimento populacional da regido
atendida pela distribuidora, dentre outros fatores socioecondmicos. Considerando

apenas um destes fatores - o PIB projetado - sobre o qual o préprio governo ndo
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apresenta um grau de acerto razoavel em suas projegBes, pode-se verificar o grau de
incerteza que as distribuidoras tém em suas previsdes de volume de energia elétrica
fornecida. O Gréfico 4.3 ilustra a volatilidade do PIB Brasil nos dltimos 24 anos,

comparado com a carga de consumo total da AES Eletropaulo.
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Como pode ser observado, a excegdo do racionamento de 2001/2002 e de
periodos com planos econbmicos abrangentes, o consumo de energia elétrica
apresenta forte correlagdo com o PIB e, portanto, grande possibilidade de volatilidade
ndo previsivel por parte da distribuidora, caracterizando um elevado risco de volume
nao-estratégico.

Da mesma forma que os riscos de volume asscciados ao mercado, os
riscos de volume associados as questfes regulatdrias apresentam caracteristica de
risco ndo-estratégico, quando houver alteracBes nas regras vigentes. Dentre os riscos

de volume associados as questbes regulatdrias, podem-se destacar as restricdes de
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contratacdo adicional, restrigdes de redugBes contratuais e alteragdes de quantidades
de contratos compulsorios.

As restricBes de contratagdo adicional sdo caracterizadas pelas condigBes
que limitam a compra de energia nos leildes, quando o mercado cresce acima das
expectativas da distribuidora. As principais restrigdes estdo relacionadas aos volumes
adquiridos nos leildes de energia elétrica proveniente de empreendimentos novos,
realizados no ano “A - 3”, com repasse tarifério limitado a 2% (dois por cento) da
carga declarada em “A - 5", e aos volumes adquiridos nos leildes de energia elétrica
proveniente de empreendimentos existentes em “A - 1” e de ajuste. As restricdes de
volume de energia, a ser adquirida nos leiles de energia elétrica proveniente de

empreendimentos novos ou existentes, s&o ilustradas na Figura 4.7, a seguir.

Restri¢Bes de Volume na Contratacédo de Energia

INICIODO PRAZODO RESTRICOES DE
PRODUTOS SUPRIMENTO CONTRATO VOLUME

ATE 1%
CARGA “A-2"
] p ATE 1%
ATE 4 MESES ATE 2 ANOS CONTRATOS ANG “A®

CESSAO ATE FINAL DISPONIRiLIDADE
IMEDIATA DO CONTRATO DE SOBRAS

. ATE 2% DA
ARGA EM “A-5'

Figura 4.7
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Na condigao oposta, ou seja, quando o mercado da distribuidora ndo
apresentar o crescimento esperado, ou quando houver migracdo de consumidores
nao enquadrados como potencialmente livres para o mercado livre, serdo necessarios
ajustes na contratagdo de energia. O novo modelo do setor prevé algumas condigBes
nas quais a distribuidora pode ajustar seus contratos, para ndo apresentar sobras
contratuais superiores a 3% (trés por cento) de seu mercado total €, assim, garantir
0 atendimento das restrigGes de repasse de volume de energia comprada, as tarifas
dos consumidores finais. As condigdes de redugdes contratuais estio previstas no

artigo 29, do Decreto n° 5.163/04, conforme segue:

Art. 29. Os CCEAR decorrentes dos leilSes de energia elétrica proveniente de
empreendimentos existentes deverfio prever a possibilidade de redugfo dos
montantes contratados, @ critério exclusivo do agente de distribuigio, em
razao:

I - do exercicio pelos consumidores potencialmente livres da opgdo de
compra de energia elétrica proveniente de outro fornecedor;

II - de outras variagbes de mercado, hiptese na qual poderd haver, em
cada ano, reducdo de até quatro por cento do montante inicial
contratado, independentemente do prazo de vigéncia contratual, do inicio do
suprimento e dos montantes efetivamente reduzidos nos anos anteriores; e

III - de acrescimos na aquisicdo de energia elétrica decorrentes de contratos
celebrados até 16 de margo de 2004, observado o disposto no art. 21 da Lei
n° 10.848, de 2004.

§ 1° O exercicio da opgéo de redugdio contratual de que trata este artigo tera
carater permanente,

§ 29 As redugdes dos montantes contratados previstas no inciso I do caput:

I - deverdo ser precedidas da utilizacgdo de mecanismo de compensaciio
de sobras e déficits a ser estabelecido na convengSic de comercializacdo,
hipétese na qual somente poderdo ser reduzidas as quantidades de energia
remanescentes;

I - serdo rateadas proporcionalmente entre todos os CCEAR do agente de
distribuicBo referidos no caput, conforme procedimentos de comercializagdo
especificos;

IH - terdo eficacia a partir do més da efetiva aquisiciio de energia de
outro fornecedor pelos consumidores potencialmente livres que ndo
tenham firmado novos contratos ou prorrogado os contratos
existentes, observado o disposto nos arts. 49 e 72; e

IV - terdo eficacia a partir do ano seguinte 20 da declara¢io do agente de
distribuigdo fornecedor, relativamente aos consumidores potencialmente livres
que tenham firmado noves contratos ou prorrogado os contratos
existentes, observado o disposto nos arts. 49 e 72.1...] (grifo nosso)
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De acordo com a Convengdo de Comercializagio*, tanto para as redugdes
decorrentes de variages de mercado, como para as redugdes em funcio de saida de
consumidores para o mercado livre, 0 Mecanismo de Compensagdo de Sobras e
Déficits (MCSD)* deve ser utilizado previamente. O MCSD & um mecanismo pelo qual
as distribuidoras podem ceder ou receber parte dos CCEARS, firmados nos lelides de
energia elétrica proveniente de empreendimentos existentes. Este mecanismo foi
idealizado com a finalidade de reduzir a necessidade de realizagdo de leilées de ajuste
para contratacdo adicional quando, ao mesmo tempo, houver distribuidoras com
necessidade de reduzir sua contratagdo. Além disso, os geradores, que venderam
energia através dos CCEARs, preservam seus contratos e a distribuicio da venda
objeto dos leildes ocorridos.

A Figura 4.8 a seguir, ilustra as condigBes de redugBes contratuais dos

distribuidores.

“ Art. 45. As Regras e Procedimentos de Comercializacdo deverdio ser elaborados de forma a garantir que o
Mecanismo de Compensa¢do de Sobras e Déficits — MCSD ndo altere a receita dos Agentes Vendedores nos
CCEARs.

§ 1° O acionamento do MCSD devera preceder & redu¢do dos montantes dos CCEARS, prevista nos incisos I, Il e
I do caput do art. 29 do Decreto n® 5.163, de 2004.

“8 Mecanismo de Compensacio de Sobras e Déficits (MCSD) - processo de realocagdio, entre Agentes de
Distribuicéio participantes da CCEE, de sobras e déficits de montantes de energia contratados no ACR. Convencio
de Comercializago de Energia Elétrica — CCEE, Anexo a Resolugio Normativa n° 109, de 26/ 10/04, pag. 3.
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Instrumentos de Redugdo da Contratacado

o & i
Redugdo dos CCEARs | Redugdo dos CCEARS Reducdo dos
em até 4% do devido CCEARs devido ao
montante inicial exclusivamente | acréscimo de volume
devido a variagdo de & saida dos dos contratos
mercado consumidores firmados até
potencialmente livras 16/03/04

de Energia Existente

CondigBes para Reducdo dos CCEARs

Redugoes e Cessdes de CCEARs

Figura 4.8

Além das condigBes e restriges da contratacio de energia, ha ainda as
alteragBes de quantidades de contratos compulsérios, como o contrato de Itaipu e a
energia proveniente das usinas do PROINFA.

No caso da energia proveniente de Itaipu, comercializada através das
Centrais Elétricas Brasileiras S.A. - Eletrobras, 0s pagamentos sdo feitos através de
uma tarifa mondmia, com base na poténcia contratada, obtida por um rateio da
poténcia total disponivel ao SIN, na proporcio do mercado atendido pelas
distribuidoras das regides Sul, Sudeste e Centro-Oeste, no ano de 1992. Pelo
pagamento da referida poténcia, estas distribuidoras recebem a chamada energia
vinculada a poténcia contratada de Itaipu. Esta energia vinculada pode sofrer

variagbes em fungdo da disponibilidade da usina e do atendimento ao Paraguai®.

® 0 tratado Brasil/Paraguai foi assinado em 26 de abril de 1973, quando o Brasil se obrigou a adquirir a totafidade dos servicos
de eletricidade de Itaipu. A comercializagio da energia e poténcia da usina de Itaipu foi regulamentada através da Lei n° 5.899,
de 5 de julho de 1973.
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Assim, as distribuidoras que possuem quotas-partes de Itaipu ndo tém controle sobre
a quantidade de energia que sera anualmente disponibilizada.

No caso da energia proveniente do PROINFA, a Lei n° 10.438/02
estabelece que na primeira etapa do programa, os contratos sejam celebrados pela
Eletrobrds, assegurando a compra da energia a ser produzida no prazo de 15
(quinze) anos, a partir da data de entrada em operagdo da geracdo. Esta contratagdo
deverd ser distribuida igualmente, em termos de capacidade instalada, por cada uma
das fontes participantes do programa, sendo que a aquisicdo da energia sera feita
pela Eletrobrds e serd rateada entre todas as distribuidoras, para repasse a todas as
classes de consumidores finais, atendidas pelo Sistema Elétrico Interligado Nacional,
proporcionalmente ac consumo individual verificado. O MME tem Iinformado a
quantidade de energia elétrica proveniente do PROINFA que as distribuidoras devem
considerar para elaborar suas declaracbes de compra nos leildes de energia elétrica,
proveniente de empreendimentos existentes e novos. Como este Programa teve
varios percalgos, sendo o (ltimo em setembro de 2005, quando foram adiados os
compromissos de entrega da energia para 2008, ha mais um fator de risco de volume
para as distribuidoras, que ndo tém controle sobre quanto e quando serdo obrigadas
a adquirir energia proveniente do PROINFA. Conforme mencionado anteriormente,
entende-se que as distribuidoras ndo poderdo ser penalizadas por alteracdes neste

Programa.

4.5.5 Riscos regulatorios
Os principais riscos associados a regulagdo, além daqueles jd abordados

como riscos de volume e de preco, podem ser caracterizados pela freqiiéncia das
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alteragbes das regras de comercializagdio, das regras de repasse tarifario jd descritas
e também das constantes alterages dos procedimentos e sistematicas dos leildes de
energia elétrica, proveniente de empreendimentos existentes, j& que, até o0 momento,
ndo houve a repeti¢do de tais procedimentos nos trés leildes de energia existente,
ocorridos em dezembro de 2004, abril de 2005 e outubro de 2005. Todavia, 0 mais
relevante de todos, € o risco de alteragbes nas regras de contratacio e de
comercializacdc de energia elétrica que pode ser feito através de um Decreto

ministerial, conforme definido pelo artigo 27 da Lei n® 10.848/04:

Art. 27. Cabe ac Poder Executivo regulamentar o disposto nesta Lei.

Assim, fica nas mdos do MME o estabelecimento de alteragBes nas regras
que regem a comercializagdo de energia elétrica, caracterizando o risco regulatdrio

como nado-estratégico.

4.6 GERENCIAMENTO DOS RISCOS NA CONTRATAGCAO DE ENERGIA ELETRICA

Recentemente, com o uso de derivativos de energia, as empresas do setor,
principalmente comercializadores e geradores privados, buscaram desenvolver
habilidades na gest&o do risco financeiro de suas atividades. Com o estabelecimento
das novas regras de contratagdio de energia elétrica, as empresas distribuidoras
passaram também a buscar o desenvolvimento e implementagdo dos conceitos de
gestdo de risco para a atividade de compra de energia.

O gerenciamento de risco € o processo no qual as varias exposicies ao
risco sdo identificadas, quantificadas e controladas dentro das regras e restrigdes do

mercado. Quanto maior a volatilidade das varidveis de risco e sua imprevisibilidade,
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maior a importancia de politicas de gerenciamento de risco nas empresas. Para a
mensuracdo dos riscos da atividade de compra de energia serd utilizado o valve at
risk (VAR), que € um método desenvolvido no inicio dos anos 90, quando houve uma
série de desastres financeiros, que abalaram instituigbes norte-americanas
importantes.

A definigdo de VAR, segundo Jorion (Value at Risk, pag. viii), é a seguinte:

O VAR é um método de mensuragdo de risco que utiliza técnicas estatisticas,
comumente usadas em outras areas técnicas. Formalmente, 0 VAR mede a
pior perda esperada ao longo de determinado intervalo de tempo, sob
condigoes normais de mercado e dentro de determinado nivel de confianga.
Com base em fundamentos cientificos, fornece aos usudrios uma medida
concisa dos riscos de mercado.

O método de VAR pode ter diferentes aplicagdes, de acordo com as
caracteristicas do mercado, podendo assumir a forma passiva, defensiva ou ativa. A
forma passiva € caracterizada quando o seu uso é apenas informativo na mensuragao
do risco. A forma defensiva caracteriza-se pelo uso do VAR como instrumento de
controle de risco, através do estabelecimento de limites de risco para as operagdes.
Por fim, diz-se que o uso do VAR ocorre da forma ativa quando & utilizado para o
gerenciamento de risco das operag8es, auxiliando na tomada de decisdes e avaliando
seus impactos, podendo trazer ganhos para a empresa.

No caso das empresas distribuidoras, é razodvel admitir que 0 VAR possa
ser adotado para o controle de risco, j4 que muitas das varidveis de risco sdo
caracterizadas como ndo-estratégicas.

Como exemplo, para uma distribuigdo normal de probabilidades de custo
de energia comprada por uma empresa em um determinado ano, 0 VAR mede a

variagdo potencial dos custos em um determinado intervalo de confianga, por
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exemplo, de 95%, em relagdo ao custo médio esperado, conforme ilustra a Figura

4.9,

variagdo dos custos de energia comprada, para o intervalo de conflanga de 95%.

Definigdo do VAR do Custo da Compra a 95% de probabilidade

VAR @
95%

Custo da ©95%

Compra
Esperado

Figura 4.9

No presente trabalho, o0 VAR sera utilizado para medir o valor em risco da

4.7 MODELAGEM DA DECISAQ DE COMPRA DE ENERGIA

A modelagem para quantificagdo do VAR dos custos de compra de energia,

leva em consideragdo os custos associados a contratagdo de energia, que ndo sdo

repassados as tarifas dos consumidores finais. A metodologia de célculo destes custos

considera trés condigbes para a contratagdo de energia:

sobrecontratagdo com repasse e sobrecontratagdo sem repasse.

subcontratagao,
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A subcontratagdo € a situagéo onde os contratos de suprimento de energia
ndo atendem & totalidade da carga da distribuidora. Neste caso, o custo n3o
repassado as tarifas € caracterizado pela penalidade incorrida, conforme Figura 4.3.

A sobrecontratagdo com repasse € a situagdo onde 0s contratos de
suprimento atendem de 100 a 103% da carga da distribuidora. Nesta situagéio, todo o
volume de energia comprada é repassado.

Por fim, a sobrecontratagéo sem repasse € a situagdo onde os contratos de
suprimento atendem mais de 103% da carga da distribuidora. Neste caso, a
comercializagdo da energia excedente aos 103% da carga total ocorre por conta e
risco da distribuidora, ou seja, se 0 preco médio da energia comprada for inferior ao
PLD, a empresa fica com o ganho de margem de comercializagdo. Caso contrério, se
o prego médio da energia comprada for superior ao PLD, a empresa assume as
perdas decorrentes da margem negativa de comercializacdo, ndc tendo direito ao
repasse de custos em ambas as situagges.

A Figura 4.10 ilustra as trés condigGes apresentadas.
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Risco da empresa
| PLD — Preco médio de compra|
sobrecontratacao Percentualnde
sem repasse Contratacio

“ree 103%

Repasse integral do
sobrecontratacdo volume de energia
com repasse comprada

weenn 100%

subcontratacao

Repasse = Minimo (PLD; VR)
Penalidade = Maximo (VR; PLD)
Compra na CCEE ao PLD

Figura 4.10

Como podem ser observadas, na Figura 4.10, as duas variaveis que mais

interferem na decisdo dos volumes a serem adquiridos pela distribuidora s§¢ 0 VR e o

PLD. Quanto maior 0 VR, mais a distribuidora devera buscar uma contratacdo acima

de 100% da carga requerida. Da mesma forma, quanto maior a diferenca positiva

entre o PLD e seu prego médio de compra, mais interessante serd a

sobrecontratagdo. Por outro lado, se a diferenga entre o PLD e seu preco médio de

compra for negativa, mais a distribuidora devera buscar uma contratacio abaixo dos

103% da carga requerida.

Desta forma, existe um jogo de forcas que atuam na definigdo dos

volumes a serem contratados pela distribuidora, llustrados pelas setas azuis da Figura

Assim, a modelagem considerada foi desenvolvida em trés etapas:
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A primeira etapa, com 0 objetivo de determinar os valores esperados das
penalidades por subcontratagdo e os custos ndo repassaveis por sobrecontratacdo,
para varios cendrios de probabilidade de carga, para diferentes niveis de contratagiio
e de prego.

A segunda etapa, com o objetivo de avaliar o risco da compra com
intervalo de confianga de 95% (VAR a 95%).

A terceira etapa, com 0 objetivo de determinar o nivel 6timo de
contratagdo e 0s Produtos correspondentes para o menor nivel de VAR a 95%. Assim,
sdo identificados os contratos que podem ser firmados a cada ano, chamados de
Produtos, com seus prazos de validade, tipos ("A - 5", “A - 3", “"A - 1”7 e ajuste),
volumes e percentuais de redugdo, considerando-se as informagdes da primeira etapa
(penalidades e custos ndo repassavels), e 0s cendrios de pregos esperados de cada

contrato.

Etapas da Modelagem da Contratagdo

e ;i:_—",_?' il
; - determinar o
avaliar o risco . _
otimo de
da compra com
. contratacdo
intervalo de
Produtos
confianca de
corresponde

95% (VAR a
95%)

. para 0 menor
de VARa 9

abilidade de carga;

Figura 4.11
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O montante étimo de energia, a ser comprado para cada ano, deve
apresentar 0 menor o risco de ndo repasse dos custos de energia comprada, relativo
a sobrecontratagdo e a menor incidéncia de penalidades devido a subcontratagdo.

A Figura 4.12 ilustra a metodologia probabilistica de calculo, utilizada para

o calculo dos custos ndo repassados e das penalidades mencionados anteriormente.

Distribuicdo da Carga

e 4 o

0@ ® O

— —
> 103% < 99%

o Subcontrata¢do sem ajuste
Subcontratacio com ajuste

Regides Sobrecontratagio com repasse
o Sobrecontrata¢do com reducdo e repasse
o Sobrecontratacdo sem repasse

Figura 4.12

Considerando-se uma distribuicdo de probabilidade normal da carga, ha
cinco regides diferentes onde a carga podera se realizar, com diferentes
probabilidades de ocorréncia. Para cada uma destas regiGes haverd uma condiciio de
contratagdo, que podera implicar em subcontratagdo ou sobrecontratacdo. Cada uma
destas regides apresenta caracteristicas de custos que podem ou ndo ser repassados

as tarifas dos consumidores finais, a saber:
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Regido I - Subcontratacdo sem ajuste na contratacdo

Caso a carga requerida esteja nesta regido, o volume contratado sera
menor do que a carga, € mesmo que a distribuidora contrate 0 maximo volume em
leildes de ajuste (1% do total de contratos do ano anterior), ndo € possivel atingir o
nivel de contratacdo minimo de 100% da carga, para se evitar o pagamento de
penalidade, conforme ilustrado na Figura 4.3.
Regido II - Subcontratacdo com ajuste

Caso a carga requerida esteja nesta regido, o volume contratado sera
menor do que a carga, porém com a participagdo em leildes de ajuste, é possivel
atingir 100% de contratagdo. Uma vez que o ajuste é feito antes do fechamento da
carga anual, ainda é considerada a probabilidade de ocorréncia de penalidade {(caso
em que a carga supere os contratos mesmo apds o Ultimo leiido de ajuste no ano).
Regido III - Sobrecontratagdo com repasse

Caso a carga requerida esteja nesta regido, 0 volume contratado sera
maior do que a carga, mas estaré dentro do limite de volume de compra de energia
com direito a repasse para a tarifa, ou seja, até 103% da carga requerida. Desde que
0 preco dos contratos ndo exceda o VR, ndo haverd perdas financeiras para a
empresa, pois 0 custo de compra sera repassado integralmente para a tarifa.
Regido IV - Sobrecontratagdo com reducdo e repasse

Caso a carga requerida esteja nesta regido, o nivel de contratacdo estara
acima do limite de volume de compra de energia, com direito a repasse para a tarifa,
porém haverd a possibilidade de reduggo de contratos, conforme ilustrado pela Figura

4.8, suficiente para voltar ao nivel de 103% da carga. Desde que o preco dos
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contratos ndo exceda o VR, ndo havera perdas financeiras para a empresa, pois o
custo de compra sera repassado integralmente para a tarifa.
Regido V - Sobrecontratacio sem repasse

Caso a carga requerida esteja nesta regido, o nivel de contratacdo estara
acima do limite de 103% da carga requerida, € ndo havera possibilidade de redugdo
de contratos suficiente para voltar ac nivel de contratagdo de 103% da carga
requerida. A perda financeira da distribuidora sera dada pela diferenca, se positiva,
entre o prego médio dos contratos de compra de energia e o PLD.

Com base na carga esperada e seu desvio padrdo, e admitindo-se uma
distribuicdo normal de probabilidade, calcula-se a probabilidade da carga se encontrar
em cada uma das cinco regides.

Para cada regido, em que a carga se encontrar, existira um valor esperado
de perda, que impacta diretamente o resultado financeiro da empresa. Desta forma,
multiplicando-se a probabilidade de a carga estar em cada uma das faixas, pela
respectiva perda financeira esperada, obtém-se o resultado esperado para aquele
determinado nivel de contratago.

Apds vérias simulagbes de possibilidades de ocorréncia de diferentes
valores de carga, é calculado o valor esperado dos custos sem direito a repasse
tarifario, composto pelas penalidades e pelos custos de sobrecontratagdo. A definiciio
do nivel 6timo de contratagdo serd dada na condic8o na qual o custo total, sem
repasse, for minimo.

A Figura 4.13 ilustra as curvas de custos de penalidade por
subcontratagdo, as curvas de custos de sobrecontratacdo e a curva de custos totais,

onde seu valor minimo define a quantidade 6tima de contratag8o.
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5 ESTUDO DE CASO PRATICO: A INFLUENCIA DAS VARIAVEIS NO
VALOR EM RISCO DA COMPRA DE ENERGIA E A SENSIBILIDADE DE

POSSIVEIS FLEXIBILIDADES NA REGULAMENTACAO

Neste Capitulo, serdo apresentadas analises da influéncia das variaveis de
volume e preco que interferem nos riscos da contratagdao de energia elétrica das
distribuidoras. Os Instrumentos de mitigagao previstos na regulamentagdo serdo
avaliados através da sensibilidade de possiveis flexibilidades que podem ser
propostas, para que se possa aumentar o nivel de gerenciamento dos riscos na

contratacdo de energia elétrica.

5.1 ANALISE DO BALANGO ENERGETICO DO SIN

Para avaliar as condigdes futuras do PLD, & necessario identificar as
condigbes de atendimento ao mercado futuro do SIN, que depende da expansdo da
oferta de energia elétrica, do mercado consumidor futurc, das condigdes hidroldgicas
e da oferta de combustiveis para geracdo termelétrica.

A oferta da geragdo, através de novos empreendimentos, vem
apresentando dificuidades para a expansgo, devido, principalmente, ao licenciamento
ambiental prévio, condigdo necesséria para participarem como vendedores nos leildes
para contratagdo de energia elétrica. Além da parte ambiental, existem as questBes
sociais, que vém sofrendo agBes de embargos, advindas do Ministério Plblico e das
Procuradorias Federal e Estadual. Também os pedidos de indenizages e a
multiplicidade de érgdos envolvidos com o licenciamento ambiental tém dificultado a

implantagéo de novos empreendimentos.
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O Comité de Monitoramento do Setor Elétrico (CMSE), que foi autorizado
pela Lei n° 10.848/04 e instituido pelo Decreto n® 5.175/04, foi constituido pelo MME
e, sob sua coordenacdo direta, € responsavel pela avaliagdo permanente da
seguranca do suprimento e pela definicdo de agbes preventivas em caso de
desequilibrios entre oferta e demanda.

Este CMSE caracteriza os empreendimentos de geragdo em trés grupos de
usinas: usinas verdes, usinas amarelas e usinas vermelhas. As usinas verdes sdo
aquelas que ndo apresentam restrigdes para a entrada em operagdo na data prevista
pelo cronograma do CMSE. As usinas amarelas sdo aquelas que apresentam
restricdes para entrada em operagao, tais como: a ndo obtengdo da licenga ambiental
prévia, obras em atraso efou ndo iniciadas e cujos contratos de fornecimento de
combustivel estdo indefinidos. Ja as usinas vermelhas sdo as que apresentam graves
restricbes para entrada em operagdo, como a existéncia de liminares judiciais ou
extremas dificuldades na obtengdo do licenciamento ambiental prévio.

O licenciamento ambiental é composto pela Licenga Prévia (LP)*, Licenca
de Instalagio (LI)*' e Licenca de Operacdio (LO)*. A Figura 5.1 ilustra as etapas de

licenciamento de um empreendimento de geragdo de energia elétrica.

¥ ticenca Prévia (LP): Licenca concedida na fase preliminar do planejamento de empreendimento ou atividade aprovando sua
localizagdo e concepgde, atestando a viabilidade ambiental e estabelecendo os requisitos bdsicos e condicionantes a serem
atendidos nas préximas fases de sua implementacgo.

51 licenca de Instalagio (LI): Licenca que autoriza a Instalacio do empreendimento cu atividade de acordo com as
especificagBes constantes dos planos, programas e projetos aprovados, incluindo as medidas de controle ambiental e demais
condicionantes, da qual consistem motivo determinante.

52 Licenca de Operaciio (LO): Autoriza a operacio da atividade ou empreendimento, apés a verificacio do efetivo cumprimento
do que consta das licengas anteriores, com as medidas de controle ambiental e condicionantes determinadas para a operacdo.
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Processo de Licenciamento Ambiental

Inicio da

Operacio
Comercial

Licenca Prévia Licenca de Instalacao Licenca de Operacao

Licenciamentos Ambientais

Figura 5.1

Desta forma, € possivel criar cendrios para a expansdo da oferta de
energia elétrica através da consideragdo ou ndo das usinas amarelas e vermelhas.

Pelo lado da demanda, podem-se também criar cendrios com base em
diferentes projegBes para o crescimento da economia nacional através de cendrios de
PIB. Neste caso, a combinacdo de cendrios de oferta e de demanda resultaria em
uma grande quantidade de possibilidades para o balango energético futuro. Para
simplificar a anglise do atendimento ao mercado nos préximos anos, foram escolhidos
trés cendrios de oferta, baseados nas restricBes da oferta, e apenas um cendrio de
mercado, caracterizado pelo mercado consideradoc pelo ONS na elaboragio do

Programa Mensal de Operagdo (PMO)*, do més de setembro de 2005.

% Programa Mensal de Operagdo Eletroenergética (PMO), para a semana operativa de 08 a 14/10/2005, estabelecendo as
diretrizes eletroenergéticas de curto prazo, de modo a otimizar a utilizagio dos recursos de gerago e transmiss3o do Sistema
Interligado Nacional — SIN, segundo procedimentos e critérios consubstanciados nos Procedimentos de Rede, homologades pela
ANEEL. S3o também consideradas as resirigdes fisico-operativas de cada empreendimento de geragdo e transmissdo, bem como
as restricGes relativas aos outros usos da agua, estabeledidas pela Agéncia Nacional de Aguas — ANA. ONS.
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O Gréfico 5.1 apresenta a oferta de energia elétrica do SIN para o cenério
onde todas as usinas verdes, amarelas e vermelhas entrariam em opera¢do nas datas
previstas e destaca a redugdo de lastro da usina de Itaipu de 430 MW médios,

conforme estabelece a Portaria MME n° 303/04.

MWmed Oferta de Energia no SIN
57.000

56.000 -
55.000
54.000 - o

53.000 -

52.000 - —

51.000
50.000 4—m-— — :
2006 2007 2008 2009

= Oferta com Redugdo de Lastro Itaipu B Redugdo de lastro Ttaipu

Gréfico 5.1

Pelo Gréfico 5.2 podem ser observados os acréscimos de Energia
Assegurada® nos préximos quatro anos, considerando todas as usinas, e a redugio
de lastro da UHE de Itaipu.

Quando este cendrio de oferta é comparado com 0 mercado considerado
no PMO de setembro de 2005, obtém-se o balango energético do SIN, conforme
ilustra o Gréfico 5.2, onde podera ser verificado que, somente a partir de 2009,

poderd haver dificuldade no atendimento 3 demanda projetada (MWmédio)®.

¥ Energia Assegurada do sistema & o Montante hipotético de energia que pode ser produzida pelo sistema com um nivel de
garantla pré-fixado, calculado conforme critérios aprovados pela ANEEL. ONS, Procedimentos de Rede, Submdédulo 20.1, item
7.232,

%5 MWmédio: unidade de produgiio de energia elétrica por um periodo de tempo, igual 4 energia produzida pela operacio
continua de um megaWatt de capacidade durante o perfodo de tempo (em um ano, 1 MWmédio é igual a 8.760 Mwh).
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Balanco Energético - SIN
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Gréfico 5.2

Por outro lado, quando é feita a exclusdo das usinas com qualquer tipo de restrigdo -
as amarelas e as vermelhas -, a partir de 2008, o cendrio de oferta ja é insuficiente

para atendimento da demanda projetada no PMO de setembro de 2005, conforme

ilustra o Grafico 5.3.
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Gréfico 5.3



117

5.2 OS PRECOS DA ENERGIA ELETRICA

As principais varidveis de risco de prego sdo relacionadas ao PLD, que
determina como sdo liquidadas as diferengas da compra de energia elétrica no
mercado de curto prazo, e aos pregos dos contratos resultantes dos leildes,
principatmente dos leildes para compra de energia elétrica proveniente de novo
empreendimento de geragdo, que definem o VR, que é utilizado para ser aplicado nas
penalidades por subcontratagdo e utilizado, também, como limitador do repasse de

custos as tarifas dos consumidores finais.

5.2.1 Analise do Preco de Liquidacao de Diferencas (PLD)

O PLD pode apresentar alta volatilidade no curto prazo, decorrente de
condicdes hidrologicas desfavoraveis. Pode também apresentar certa variabilidade
quando se comparam cendrios de expansdo da oferta de geracdo de energia elétrica
no médio e longo prazo.

Para ilustrar a variabilidade do PLD nos préximos quatro anos, foram
realizadas simulagdes utilizando o modelo NEWAVE, considerando o cendric contido
no conjunto de dados adotados para a elaborac@o do PMO de setembro de 2005, e o
cendrio utilizando um conjunto de dados que desconsidera a entrada em operag&o
das usinas amarelas e vermelhas. O NEWAVE foi simulado com 2000 séries sintéticas
de afluéncias.

Comparando-se 0s pregos obtidos nestas duas simulages para o
submercado Sudeste, e tomando-se como base de comparagdo 0S pregos para 0S

intervalos com 68% e 95% de probabilidade de ocorréncia®, podem-se cbservar

% Probabilidade de ocorréncia - representa a probabilidade de ocorréncia de precos iguais ou inferiores aos valores esperados.
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diferengas significativas. A Tabela 5.1 apresenta os resultados destas simulacbes de

PLD.
Valor Esperado dos Pregos de Liquidacao de Diferengas (PLD) da Regido Sudeste,
em R$/MWh
PMO sem usinas PMO sem usinas
setembro de amarelas e setembro de amarelas e
Ano 2005 vermelhas 2005 vermelhas
Probabilidade de 68% dos pregos Probabilidade de 95% dos precos
serem iguais ou inferiores a serem iguais ou inferiores a
2006 80 38 219 240
2007 74 83 250 286
2008 73 82 288 346
2009 100 119 414 488

Tabela 5.1

Na comparacéo do PLD dos dois cenarios para 68% de probabilidade, ha

um desvio de 19% em 2009. Quando se compara o PLD para um mesmo cenario, por

exemplo, o cendrio do PMO de setembro de 2005, obtido para 68% e 95% de

probabilidade, o desvio apresentado é de 314% para 0 ano de 2009, ou seja, R$ 414

/MWh para 95% de probabilidade contra R$ 100 /MWh para 68% de probabilidade.

Assim, dependendo das premissas adotadas nas projegdes do PLD, podem-

se obter valores bastante diferentes. O Grafico 5.4 ilustra a curva de distribuigdo de

probabilidades dos valores médios de PLD, para as regifes Sul e Sudeste, no ano de

2006 para as 2000 séries sintéticas.
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Gréfico 5.4

5.2.2 Analise dos Pregos de Contratacado de Energia Elétrica em Leiloes

Os precos de contratagdo de energia elétrica em leilbes podem ser
divididos em dois grupos: precos dos leildes de energia nova e pregos dos leildes de
energia existente. Cada um dos grupos apresenta caracteristicas particulares.

Os precos dos leildes de energia nova estdo associados aos custos dos
novos empreendimentos de geragdo de energia elétrica, que, por sua vez, podem ter
caracteristicas diferentes dependendo do tipo de geracdo, se hidroelétrica ou
termoelétrica.

No caso de geragdo hidroelétrica, os custos relacionados ao investimento
sdo maiores e os prazos de construgdo sdo mais dilatados. Dependendo-se das
condigbes de financiamento do projeto, se houver a incidéncia de taxas de juros
elevadas durante a fase de construgdo, o custo de geracdo devera aumentar
significativamente para poder remunerar adequadamente os investidores.

Ja no caso de geragdo termoelétrica, os custos mais significativos sdo de

um modo geral, associados ao custo de combustivel. No caso de geragdo
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termoelétrica utilizando gés natural ou dleo combustivel, hd o fator de risco cambial
para 0 empreendedor, que, obviamente, serd considerado na formagdo do preco da
energia elétrica gerada. Por outro lado, os custos relacionados ac investimento sdo
menores e 0s prazos de construgéio sao mais curtos.

Esta racionalidade foi determinante para que o MME criasse 0 VR como
sendo a média ponderada dos volumes e pregos praticados nos leildes de compra de
energia elétrica nos anos “A - 5” e “A - 3". Se as usinas termoelétricas tém prazos de
construcdo menores que as usinas hidroelétricas, nos ieilbes de “A - 3” a oferta
deverd advir de usinas termoelétricas. Por conseqléncia, as usinas hidroelétricas
deverdo formar a oferta dos leildes de “A - 5”. Como também é esperado que as
usinas termoelétricas apresentem precos mais elevados em funcdo dos custos dos
combustiveis, o0 VR, na forma como foi concebido, passa a ser um instrumento de
incentivo & contratagdo em “A - 5”, quando os precos tendem a ser menores. As
distribuidoras que tiverem que adquirir energia elétrica nos leildes de “A - 3, a
precos maiores, poderdo ter parte de seus custos ndo repassados as tarifas dos
consumidores finais, 0 que caracterizaria uma penalidade. Assim, o VR passa a ser
tanto um instrumento de incentivo como de penalidade na contratacdo de energia
nova.

Para os precos dos Ieildes de energia existente, as condi¢des de oferta no
curto prazo sdo determinantes e relacionadas as projegdes do PLD, uma vez que a
energia elétrica ndo comercializada sera liquidada no mercado de curto prazo,
valorada ao PLD. Um bom exemplo € a condigdo de sobreoferta que o SIN vem
apresentando desde o término do racionamento de 2001/2002, quando houve uma

forte redugdo do consumo e um acréscimo da capacidade instalada. Esta condigdo de
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sobra fez com que os geradores com energia elétrica ndo contratada reduzissem seus
pregos, para competir por contratos bilaterais no mercado de curto prazo e pela

busca do atendimento a consumidores livres.

5.3 CENARIOS PARA AS SIMULAGOES

Para simplificar as simulagbes, foram selecionadas, de forma aleatéria, 72
(setenta e duas) curvas de projecdo do PLD, das 2000 curvas obtidas das séries
sintéticas para trés cenarios distintos: cenario do conjunto de dados adotados para a
elaboracdo do PMO de setembro de 2005 (PLD baixo), cenario do PMO de setembro
de 2005, desconsiderando a entrada em operagdo das usinas vermelhas (PLD médio)
e cendrio do PMO de setembro de 2005, desconsiderando a entrada em operagdo das
usinas amarelas e vermelhas (PLD alto). Nestas amostragens foram respeitadas a
média e a mediana do universo de 2000 curvas de PLD. Dentro destes trés cenarios,
foram escolhidos valores de PLD para o percentil de 57%, ou seja, existe uma
probabilidade de 57% do PLD ser igual ou inferior a estes valores. O Grafico 5.5

apresenta os valores de PLD a 57% de probabilidade para os trés cendrios descritos.
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Cenarios de PLD
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Grafico 5.5

5.3.1 Cenarios de mercado para as simulacdes da Contratacdo de Energia
Elétrica

Conforme ja descrito no Capitulo 3, 0 mercado de energia elétrica
apresenta grande correlagdo com as condigdes macroeconémicas, especialmente com
o comportamento do PIB nacional. Neste trabalho, foram escolhidos trés cendrios

para as projegoes do PIB de forma a representar possiveis cenarios de mercado.

5.3.2 Cenarios para o PIB e 0 mercado de energia elétrica

A EPE preparou um estudo com quatro cendrios para o crescimento da
economia nacional e sua correlagdo com o0 mercado de energia elétrica. Destes
cenarios, foram escolhidas trés trajetérias mais provaveis: uma trajetéria de

referéncia, uma de alto crescimento e outra de baixo crescimento. Foram
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consideradas, no presente trabalho, as trajetorias de referéncia (EPE Referéncia)®’ e
de baixo crescimento (EPE trajetdria baixa)®®.

Adicionaimente, foi considerado o cenario elaborado pela pesquisa Focus-
Bacen™ (FOCUS) para o crescimento do PIB nacional. O Gréfico 5.6 ilustra os trés

cenarios adotados para o PIB.
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Gréfico 5.6
Com estes trés cenarios de PIB e adotando-se uma elasticidade-renda
igual a unidade, foram projetados trés cendrios de crescimentc do mercado total da
AES Eletropaulo para os proximos dez anos. Ressalte-se, novamente, que estas
projecbes foram preparadas com base no mercado total da AES Eletropaulo e ndo

representam as projegbes oficiais da empresa, pois varias caracteristicas foram

7 A Trajetdria de Referéncia representa o processo de avango das mudangas estruturais. Na primeira cena hd crescimento
econdmico, embora desigual, com um aumento gradual da taxa de investimento. Nas cenas seguintes o pais continua o ritmo de
ajustes estruturais e de crescimento econdmico.

% A Trajetdria de Baixo Crescimento representa o processo de ajustes estruturais iniciado na cena 1 ndo se concretiza e
continua sendo o foco principal na cena 2. Nas duas primeiras cenas ha um pequeno crescimento econdmico desigual ¢f
aumento gradual da taxa de investimento. No Gltimo periedo, ha um redirecionamento dos processos de ajustes estruturais para
a promog3o do crescimento econdmico com menor participacdo do Estado e acentuada liberalizagdo econdmica.

% Focus-Bacen: o Banco Central divuiga mensalmente e semanalmente o Relatdrio Focus e o Relatério de Mercade que
compilam as expectativas dos principais agentes de mercado sobre as principais variaveis da econcmia brasileira, dentre elas o
Superdvit Primario, o saldo da Balanga Comercial, a Conta Corrente, o Crescimento do PIB, os indices IGP’s e IPC’s, a meta da
taxa de juros Selic, 0s precos administrados e a Taxa Cambio.
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alteradas para preservar informagGes de carater restrito, uma vez que a empresa esta
condicionada as regras da Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM).

Para estas projecBes de mercado, foram adotadas distribuicdes normais de
probabilidade, com desvios padrdo {¢), varidveis ao longo do tempo, pois, conforme
recomenda Jorion (2001, pag. 91), “tanto o retorno esperado como a varidncia
aumentam linearmente com o tempo. A volatilidade, por contraste, aumenta com a
raiz quadrada do tempo.” Desta forma, o0 desvio padrdo é dado pela Férmula 5.1,

conforme segue:

O = O-anual ‘\/;

Férmula 5.1

onde:
Oanual € 0 desvio-padrdo do primeiro ano; e

“t” é o tempo expresso em anos no horizonte de projeco.

As projecOes de mercado obtidas estdo ilustradas no Grafico 5.7, onde
pode ser observada a amplitude das incertezas nas projegbes, bem como as
diferengas entre os trés cenarios de projegbes de mercado. Pelas regras atuais de
contratagdo, em 2005 as empresas devem declarar seus volumes para aquisicio de
energia nos leildes de “A - 5”, ou seja, para ¢ ano de 2010. Na comparagdo entre as
projegdes de mercado nas trajetdrias extremas para o ano de 2010, para uma
probabilidade de 95% (noventa e cinco por cento) de ocorréncia, observa-se uma

diferenga de 11.195 GWh, saindo do cenario (EPE Trajetdria Baixa — 1,965) com
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44,574 GWh para o cendrio {EPE Referéncia + 1,966) com 55.769 GWh, o que

representa um acréscimo de 25% (vinte e cinco por cento) em relacdo ao primeiro

cenario.
TWh Cenarios de Carga Propria
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Grafico 5.7

5.3.3 Demais variaveis e parametros das simulagtes

Além das projegOes de mercado e de valores para o PLD, hd um conjunto
de premissas, que foram consideradas nas simulagbes para calculo do valor em risco
da Compra de Energia, que serao detalhadas a seguir.

O custo médio de compra de energia da AES Eletropaulo® considerado foi
de R$ 91,38/MWh, referente a média do primeiro semestre de 2005. Ndo estd sendo
considerada variagdo na taxa de cambio do délar para os anos futuros, referente a

compra de energia de Itaipu.

% Esta informaggo de custo médio de compra de energia foi disponibifizada através do 20 ITR do ano de 2005 - InformacgBes
Trimestrais da empresa.
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Foi adotado que a participacac dos CCEARs no total de contratos da AES
Eletropaulo representa 35% (trinta e cinco por cento). Com isso, a reducdo de
contratos de energia existente de até 4% representa 1,4% do total contratado. Este
percentual de 1,4% de redugdo foi mantido constante ao longo do horizonte de
andlise e ndo foram considerados términos de contratos.

N&o foram consideradas possiveis saidas de consumidores para o mercado
livre neste periodo, pois seu efeito, em teoria, deve ser neutro do ponto de vista de
margem de comercializagdo € remuneragao dos ativos da distribuidora.

Para os leildes de ajuste, foi adotado um sobreprego de 30% em relagdo
ao PLD, considerando o que o0 mercado vem praticando recentemente em 2005.

Para obtengdo da carga prdpria, decorrente das projegdes de mercado,
foram adicionadas perdas de Rede Basica de 3% para efeito de contratagdo de
energia elétrica no centro de gravidade do submercado Sudeste, conforme
determinam as Regras de Comercializacdo da CCEE.

O cendrio base para as simulagbes serd o cendrio cuja projecdo de
mercado considera o cendrio EPE Referéncia. A Tabela 5.2 apresenta as premissas

descritas para as simulagdes.
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______GWh_______| %DA CARGA PROPRIA
Am

cARGA | conTRATOs | DESVIO | REDUCAO
PROPRIA | ExisTENTES [PAPRAO DAl DE
CARGA | MERCADO
2006
2007

43.830 42.776 i 1,40
45,583 42.776 3,46 1,40
2008 47.406 42.776 4,00 1,40
2009 49.303 42.776 4,47 1,40
2010 51.275 42.776 4,90 1,40
e el N vi [ va | P> | PLD
A CE AIUSTE BAIXO MEDIO ALTO | BAIXO | MEDIO
RS/MWh
2006 91,38 78,35 70,00 70,00 70,00 60,02 60,27 62,99
2007 91,38 73,74 77,70 77,70 77,70 55,33 56,72 61,52
2008 92,48 77,85 95,00 105,00 115,00 57,66 59,89 66,61
2009 93,73 131,18 80,00 110,00 135,00 75,29 75,98 88,33
2010 94,93 144,18 105,00 115,00 165,00 90,00 92,00 110,00
Tabela 5.2

5.4 SIMULACOES DA CONTRATACAO DE ENERGIA ELETRICA COM CENARIOS DE
MERCADOQ E PRECOS

O primeiro conjunto de simulagdes realizadas considerou integralmente as
regras de contratagdo estabelecidas na regulamentagdo atual, especiaimente no que
diz respeito ao repasse tarifario quando a empresa apresenta-se na condigdo de
sobrecontratagcdo. Conforme ilustrados na Figura 4.10, os ganhos ou perdas
decorrentes da sobrecontratagdo sdo assumidos pela distribuidora.

Utilizando a modelagem descrita no Capitulo 4, obteve-se 0 custo total
sem repasse tarifario para os trés cendrios de PLD, conforme descrito anteriormente.
Estes custos totais representam o0s custos decorrentes do pagamento de penalidades
para as probabilidades de subcontratacdo e 0s custos decorrentes de perda financeira
na comercializacdo de excedente de contratacdo para as probabilidades de
sobrecontratagdo. O Grafico 5.8 ilustra as curvas de custos totais para o ano de 2009,

obtidas a partir do sorteio de 800 possibilidades de carga naquele ano, segundo a
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distribuicio normal com a média do cendrio EPE Referéncia, com desvio padréo de
4,47% e o sorteio aleatorio de 72 cenarios para 0 PLD. Para um nivel de contratagdo
intermediario de 101,5%, a diferenca entre o VAR a 95% dos cendrios PLD baixo (R$
360 milhdes) e PLD alto (R$ 402 milhdes) é de aproximadamente R$ 42 milhdes. Ou
seja, nestes cendrios, os valores em risco a 95% sdo bastante elevados, e apenas a
alteragdo dos valores de PLD, em fungdo de restri¢Bes para a entrada em operagdo

das usinas amarelas e vermelhas, traz um VAR adicional de R$ 42 milhdes.
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Neste Grafico 5.8, é possivel observar também que o nivel de contratagdo
onde o valor esperado dos custos totais € minimo tende para um percentual préximo
de 104%, o que ndo parece ser razodvel, uma vez que a distribuidora estaria
comprando mais energia que 0 necessario para atendimento de seu mercado e acima

da faixa de 3%, onde o repasse dos volumes contratados jd ndo € garantido.
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Esta condigdo acontece sempre que houver valores de PLD elevados, pois,
se a penalidade por subcontratagdo estimula a decisdo por um nivel de contratagdo
acima de 100%, o PLD elevado também estimula a sobrecontratagdo, ja que, além de
evitar o pagamento de penalidades, a distribuidora podera ter ganhos financeiros no
mercado de curto prazo, caso o PLD seja superior aos precos médios de contratagdo.

Assim, apesar da regulamentacdo atual alocar os ganhos ou perdas
financeiras aos distribuidores quando o nivel de contratagao for superior a 103%, foi
adotada uma nova premissa para as simulagdes do presente trabalho, na qual toda
vez que o nivel de contratagdo for superior a 103%, os ganhos foram
desconsiderados para a determinagdo do melhor nivel de contratacdo, como uma
forma conservadora, uma vez que nao seria razoavel as distribuidoras ficarem muito
sobrecontratadas em fungdo dos riscos associados. Com esta premissa, busca-se
trazer os resultados dos niveis otimos de contratagdo para patamares dentro da faixa

de 100 a 103%.

5.4.1 Defini¢cdo dos niveis 6timos de contratagéo

Admitindo-se a nova premissa de excluir eventuais ganhos por
sobrecontratagdo, foram realizadas novas simulages para a obtencdo do custo total,
sem repasse tarifario para os trés cenarios de PLD, conforme descritc anteriormente.

O Gréfico 5.9 apresenta os resultados destas simulagGes.



130

Custos Totais para 2009
Cenarios de PLD

800
o\o‘“
~
600 -+ O~ i~
O, o-
e O~ o
_- "'ho__o_o.-'ﬁoho-o.-o
E Rl i T
e 400 o H?:E:_&_'Q'_'ﬂ..'ﬂ—_-ﬂ'm@:_“—‘”
200 | e
qu_."‘!.l": e 3 ;.:“q N “’..-_°°..m°..-"’. L N Q.FN..-“"..—‘Q“Q.‘-:-?..“‘.. T e 9@ 9
S 888855 88:s58¢E;:8ggge g g
Nivel de Contratagéio (% Carga pripria esperada)
—a——\falor Esperado - PLD ako *  Valor Esperado - PLD médic ——Valor Esperado - PLD baxo
—o— VAR a 95% - PLD ako VAR a 95% - PLD médio —o— VAR a 95% - PLD baixo

Grafico 5.9

Para definigao do nivel 6timo de contratacdo para 2009, foi considerado o
ponto onde o valor esperado dos custos totais € minimo, ou seja, o ponto onde a
derivada da curva de custos totais € nula, que resultou em um nivel de contratagdo
de 102%.

Para os anos de 2006 a 2010, os niveis 6timos de contratagéio que foram

obtidos, estdo apresentados no Grafico 5.10 a seguir.
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Niveis Otimos de Contratacdo (%)
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5.4.2 Definicdo dos volumes de energia elétrica a serem contratados
Partindo-se destes niveis de contratagdo calculados, é possivel obter os
volumes a serem contratados adicionalmente aos volumes ja contratados
apresentados na Tabela 5.2, para cada um dos trés cenarios de projecdo de mercado
e carga propria. Como as projegbes de carga propria sdo probabilisticas, sera
considerado um Intervalo de confianga de 95%. O Grafico 5.11 ilustra os volumes a
serem contratados para cada ano e as faixas dos intervalos de confianca em cada
cenario. Os nimeros em destaque acima de cada barra representam os valores

esperados de cada cenario.
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Compra de Energia 2006 a 2010
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5.4.3 Andlise de sensibilidade da contratacdo de energia elétrica

A andlise de sensibilidade da contratagdo realizada considerou as seis
combinagdes possiveis de pares, dos trés cendrios de projegdo de carga propria, para
poder verificar se os instrumentos de mitigacdo previstos na regulamentagdo
possibliitam o gerenciamento dos riscos na contratacdo de energia elétrica, através
da manutengdo dos niveis de contratagdo inicialmente definidos. Assim, uma vez
decidido qual volume de energia elétrica comprar, com base em um dos cendrios de
projecdo de carga propria, identificou-se como se comportariam os instrumentos de

mitigagao de volume para os outros dois cenarios de projegdo de carga prdpria.
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5.4.4 Principais premissas de contratagio de energia elétrica das
simulacoes

Fol assumida a premissa em que o ponto de partida, para a contratagdo de
energia elétrica, estaria ocorrendo em dezembro de 2005, ndo sendo mais possivel
adquirir energia para a mitigagdo de volume, utilizando os leildes de energia nova em
“A - 3" para o ano de 2008. Assim, somente foi considerada possivel, a compra de
1,73%% em “A - 3" a partir do anc de 2009, estando No Disponivel (ND) até 2008.
Da mesma forma, os decréscimos de contratos de energia existente, limitados a 4%
dos volumes contratados, sdc considerados somente a partir de 2007, uma vez que a
decisdo de redugdo para o ano de 2006 deveria ocorrer em julho de 2005.

Como a partir de 2009, na condigdo de regime permanente do modelo de
contratagdo, os volumes para contratagdio nos leilées de energia existente, em “A -
1", estardo limitados ao montante de reposigio®, conforme estabelecido no artigo 24
do Decreto no 5.163/04, ndo estd sendo considerada esta possibilidade nas
simulagBes. Mesmo a possibilidade de adquirir 105% do montante de reposigio ndoc
foi considerada, pois depende de haver disponibilidade no SIN, o que, pela andlise do
Balango Energético do SIN, apresentada neste Capitulo, ndo & sinalizada. Pelo mesmo
motivo, o0 MCSD ndo foi considerado, pois este mecanismo de trocas entre as
distribuidoras depende da disponibilidade de sobras contratuais. Desta forma, nas

simulagGes realizadas, a Unica forma de contratac8io de curto prazo considerada foi a

# 0 limite considerado para a contrataciio de “A - 3" foi de 1,73% da carga do ano de inicio de suprimento deste produto, uma
vez que o Decreto n° 5.163/04 permite sua contratagBio em apenas 2% da carga de “A - 5%, ou seja, 5 anos antes de inicio de
suprimento. Com ¢ crescimento da carga, em 5 anos, esse montante teria um percentual relativo ac ano de inicio de suprimento
menor do gue os 2% da carga de "A - 5”. Considerando um crescimento médio da ordem de 3% ac ano, ele representa apenas
1,73% ap6s 5 anos.

* Montante de reposicio € a quantidade de energia elétrica dos CCEARs que se extinguirem no ano dos leildes de energia
proveniente de empreendimentos existentes, subtraidas eventuais reducBes decorrentes do exercicio pelos consumidores
potencialmente livres da opgdo de compra de energia elétrica proveniente de outro forneceder, decorrente de outras variaces
de mercado e decorrente de acréscimos na aquisicdo de energia elétrica decorrentes de contratos celebrados até 16 de margo
de 2004.
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possibilidade de compra, nos leildes de ajuste, de até 1% da carga total contratada

da distribuidora.

5.5 ANALISE DOS RESULTADOS DAS SIMULAGOES DE CONTRATAGAO DE ENERGIA
ELETRICA

A Tabela 5.3 apresenta a condicdo em que a decisdo é tomada com base
no cendric de mercado EPE Referéncia e ocorrem os outros dois cendrics de

mercado.

Decisdo de Compra para o cenario de mercado EPE Referéncia

ocorrendo o cenario de mercado FOCUS
2006 2007 2008 2009 2010
Nivel de Contratacdo resultante 102,0% 102,3% 103,0% 103,5% 104,1%

Instrumentos de Contratacdo

Leildo em “A - 3” _ ND | ND | ND |

Leildo de Ajuste

Reduggo por Variacio de Mercado 0,73% 0,37% 0,43% 0,50%

Nivel de Contratacdo atingido 102,0% 101,5% 101,9% 102,0% 102,1%

ocorrendo o cenario de mercado EPE trajetéria baixa
2006 2007 2008 2009 2010
Nivel de Contratacdo resultante 102,6% 103,5% 104,8% 105,9% 107,1%

Instrumentos de Contratacdo

Leildo em “A - 3" _ ND _ ND | ND |

Leildo de Ajuste

Reducgo por Variacio de Mercado 1,40% 1,40% 1,15% 1,04%

Nivel de Contratacdo atingido 102,6% 102,1% 102,0% 102,0% 102,1%
Tabela 5.3

Nas hipéteses da Tabela 5.3, mesmo ndo sendo possivel retornar aos
niveis de contratagdo iniciaimente definidos, a utilizagdo dos instrumentos de

mitigacdo de volume possibilitou que os niveis de contratacio fossem mantidos



135

abaixo de 103%. Os valores, com sombreamento amarelo mais forte, indicam as
situagBes em que ndo foi atingido o nivel de contratagdo inicialmente definido como
otimo.

A Tabela 5.4 apresenta a condi¢do em que a decisdo € tomada com base

no cenario de mercado FOCUS e ocorrem os outros dois cenarios de mercado.

Decisdo de Compra para o cenario de mercado FOCUS

ocorrendo o cenario de mercado EPE Referéncia
2006 2007 2008 2009 2010
Nivel de Contratagdo resultante 101,2% 100,7% 100,7% 100,4% 100,0%

Instrumentos de Contratacdo ;
Leildo em “A - 3” D ND
Leildo de Ajuste 0,46% 0,38%
Reducdo por Variagdo de Mercado

Nivel de Contratagdo atingido 101,6% 101,5% 101,9% 102,0% 102,1%

ND 0,31%
0,82% 0,79% 1,00%

ocorrendo o0 cenario de mercado EPE trajetéria baixa
2006 2007 2008 2009 2010
Nivel de Contratacgo resultante 102,1% 102,7% 103,6% 104,3% 105,0%

Instrumentos de Contratacdo

Leilsio em “A - 3" ND | ND | ND
Leildo de Ajuste

Reduggo por Variagio de Mercado 1,13% 0,64% 0,58% 0,51%

Nivel de Contratacdo atingido 102,1% 101,5% 101,9% 102,0% 102,1%
Tabela 5.4

Da mesma forma que nas hipdteses da Tabela 5.3, a utilizagdo dos
instrumentos de mitigacdo de volume possibilitou que 0s nivels de contratagdo
fossem mantidos dentro da faixa de repasse tarifario entre 100 ¢ 103%.

A Tabela 5.5 apresenta a condi¢do em que a decisdo € tomada com base
no cendrio de mercado EPE trajetdria baixa e ocorrem os cutros dois cendrios de

mercado.
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Decisdo de Compra para o cenario de mercado EPE trajetéria baixa

ocorrendo o cenario de mercado EPE Referéncia
2006 2007 2008 2009 2010
Nivel de Contratacdo resultante 100,5% 99,5% 98,8% 98,0% 97,2%

Instrumentos de Contratacdo

Leildo em “A - 3 ND IUNDIUND | 1,73% 1,20%
Leildo de Ajuste 1,00% 0,96% 1,00% 1,00% 1,00%
Redugdo por Variagdo de Mercado

Nivel de Contratacdo atingido 101,6% 101,5% 100,8% 101,7% 102,1%

ocorrendo o cenario de mercado FOCUS
2006 2007 2008 2009 2010

Nivel de Contratacdo resultante 100,9% 100,2% 100,0% 99,5% 99,2%

Instrumentos de Contratacdo S _ _

Leildo em “A - 3" . ND | ND | ND | 0,48% 0,48%

Leildo de Ajuste 0,70% 0,59% 1,00% 1,00% 1,00%

Redugdo por Variacdo de Mercado

Nivel de Contratacdo atingido 101,6% 101,5% 101,5% 102,0% 102,1%
Tabela 5.5

Novamente, da mesma forma que nas hipdteses das Tabelas 5.3 e 5.4, a
utilizagdo dos instrumentos de mitigagdo de volume possibilitou que os niveis de
contratagdo fossem mantidos dentro da faixa de repasse tarifario entre 100 e 103%.
Entretanto, neste dltimo conjunto de hipdteses, os instrumentos de contratacdo

foram utilizados préximos de seus limites.

5.6 ANALISE DOS RESULTADOS DAS SIMULAGOES PROBABILISTICAS
Como as projecbes de mercado sdo probabilisticas, foram também

realizadas simulagdes considerando a confiabilidade de 95% ilustrada no Grafico



137

5.11, onde sdo admitidas variacGes para mais ou para menos em relagdo ao valor
esperado das projecdes.

As simulagBes consideraram a condigdo em que a decisdo é tomada com
base no valor esperado de um determinado cendrio de mercado, combinado com a
possibilidade de ocorréncia dos outros dois cendrios de mercado utilizando-se os
limites de confianca de 95% para mais ou para menos. As Tabelas 5.6, 5.7 e 5.8

apresentam os resultados obtidos.

Decisdo de Compra para o cenario de mercado EPE Referéncia

ocorrendo o cenario de mercado FOCUS com 95% confianca inferior
2006 2007 2008 2009 2010
Nivel de Contratacdo resultante 106,2% 108,3% 110,5% 112,4% 114,2%

Instrumentos de Contratacdo

Leildo em “A - 3" ' ND | ND | ND |

Leildo de Ajuste

Redugdo por Variacdo de Mercado IE 1,40% 1,40% 1,40% 1,40%

Nivel de Contratacdo atingido 106,2% 106,9% 107,7% 108,1%  108,5%

ocorrendo o cenario de mercado EPE baixa com 95% confianca inferior
2006 2007 2008 2009 2010
Nivel de Contratacdo resultante 106,8% 109,6% 112,5% 115,0% 117,5%

Instrumentos de Contratacdo

Leildo em "A - 3” | ND | ND | ND |

Leildo de Ajuste

Reduc8o por Variacio de Mercado 1,40% 1,40% 1,40%  1,40%

Nivel de Contratacdo atingido 106,8% 108,2% 109,7% 110,8% 111,8%
Tabela 5.6

Nos dois cendrios da Tabela 5.6, a diferenga entre os valores de carga
prépria da decisdo de compra de energia elétrica e os valores com confianga de 95%
€ muito grande, provocando uma sobrecontratacdo bastante elevada. Para estas
combinacBes, os instrumentos de mitigagdo de sobrecontratagdo foram insuficientes,

ndo possibilitando o retorno a niveis préximos de 103%.
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Decisdo de Compra para o cenario de mercado FOCUS

ocorrendo o cenario de mercado EPE Ref. com 95% confianca superior
2006 2007 2008 2009 2010

Nivel de Contratacdo resultante 97,4% 95,5% 94,3% 93,1% 92,0%
Instrumentos de Contratacdo : - .

Leildo em “A - 3” I ND | ND | ND | 1,73% 1,73%
Leildo de Ajuste 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00%
Redugdo por Variagdo de Mercado

Nivel de Contratacdo atingido 98,4% 97,4% 96,3% 96,8% 97,5%

ocorrendo o cenario de mercado EPE baixa com 95% confianga inferior
2006 2007 2008 2009 2010

Nivel de Contratacdo resultante 106,4% 108,8% 111,2% 113,3% 115,1%
Instrumentos de Contratacdo
Leildo em "A - 3" . ND | ND | ND |

Leildo de Ajuste
Redugdo por Variacdo de Mercado 1,40% 1,40% 1,40% 1,40%

Nivel de Contratacdo atingido 106,4% 107,3% 108,4%  109,0% 109,5%
Tabela 5.7

Nos dois cendrios da Tabela 5.7, foram criadas duas condigGes opostas do
ponto de vista de volumes contratados. Na primeira condigdo, com a decisdao de
compra considerando o cenario FOCUS e a ocorréncia do cenarlo EPE Referéncia com
confianca de 95% superior, a subcontratagdo resultante ndo pdde ser mitigada
apenas com as contratagbes em “A - 3” e de ajustes.

Para a condicdo da ocorréncia do cendrio EPE baixa com 95% de confianga
inferior, a sobrecontratagdo resultante foi elevada e, da mesma forma que as
condigbes da Tabela 5.6, os instrumentos de mitigagdo ndo foram suficientes para

ajustar os niveis contratuais para valores préximos de 103%.
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Decisdo de Compra para o cenario de mercado EPE trajetdria baixa

ocorrendo o cendrio de mercado EPE Ref. com 95% confianca superior
2006 2007 2008 2009 2010
Nivel de Contratacdo resultante 96,8% 94,4% 92,7% 91,0% 89,4%

Instrumentos de Contratacdo _
LeilSo em “A - 3” "ND
Leildo de Ajuste 1,00%
Redugo por Variacdo de Mercado ND

=

~ND | ND 1,73% 1,73%
1,00% 1,00% 1,00% 1,00%

Nivel de Contratacdo atingido 97,8% 96,3% 94,6% 94,7% 94,9%

ocorrendo o cenario de mercado FOCUS com 95% confianca superior
2006 2007 2008 2009 2010

Nivel de Contratacdo resultante 97,2% 95,1% 93,7% 92,4% 91,3%

Instrumentos de Contratacdo o

Leildo em “A - 3" I ND | ND | ND | 1,73% 1,73%

Leildo de Ajuste 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00%

Redugdo por Variagdo de Mercado

Nivel de Contratacdo atingido 98,2% 97,1% 95,7% 96,1% 96,7%
Tabela 5.8

Nos dois cendrios da Tabela 5.8, foram criadas condicbes de
subcontratacdo, em que os instrumentos de contratacdo ndo foram suficientes para
retornar a niveis acima de 100% e evitar 0 pagamentc de penalidades por

subcontratacgao.

5.6.1 Analise da probabilidade de sobrecontratagdo ou subcontratagao
Considerando os trés cenarios de crescimento de carga de forma
probabilistica (segundo uma distribuigdo normal, cuja média é a carga esperada em

2009 naquele cendrio e 0 desvio padrdo € de 4,47%), foram escolhidas 2.400



140

possibilidades de carga {800 de cada cenario). Combinando essas possibilidades com
72 curvas de PLD, obteve-se uma distribuicdo de 172.800 possibilidades de carga e
PLD em 2009. Foi realizada uma analise com o objetivo de mostrar 0 grau de
probabilidade de o nivel de contratagdo da empresa situar-se fora da faixa
compreendida entre 100% e 103%, mesmo que sua decisao seja a contratagao de
energia com base no valor médio de sua expectativa de carga. Para isso, o nivel de
contrataggo, utilizado para a contratagdo em cada um dos cenarios, foi ¢ nivel 6timo
tomando-se como premissa nao considerar qualquer receita com a venda de energia
no mercado de curto prazo.

Para as condi¢gbes de sobrecontratagdo, o instrumento de mitigagdo
adotado foi a redugdo de volume decorrente de variagbes de mercado, gue, no
presente estudo, é de 1,40% ao ano.

Para as condicdes de subcontratagdo, os instrumentos de mitigagdo
adotados foram a aquisigdo de energia nos leildes “"A - 3” , em que o percentual
considerado foi de 1,73% ao ano, a partir de 2009, e nos leildes de ajuste, com limite
de 1% a cada ano, a partir de 2007.

A Tabela 5.9 apresenta os resultados obtidos para os trés cendrios de

mercado.
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Cenarlo EPE Referencua

) 2007 2010
Nivel de Conlntaq_ﬁo > 103% 33% 27% 26%
Nivel de Conb'ataﬁo < :I.OB% 7% 7% 8% 4% 3%

Probabilidades de obrecontratacdo Gdo ou Subcontrataggo (%)
2006- ) 20&7 2008 2009 2010
Nivel de Contratagdo > 103% 27% 19% 18% 17% 14%
Nivel de Contratacdo < 100% 10% 11% 14% 12% 6%

Cenarm EPE tra]etorla baixa

des recontratagdo ou Subcontratagdo (%)
| 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
Nivel de Contratagdo > 103"35 18% | 10% | 8% | 6% | 5%
Nivel de Contratacdo < 100% 15% 21% 28% 21% 17%

Tabela 5.9

Com os resultados apresentados na Tabela 5.9, pode-se concluir que a
contratagdo com base no cenario FOCUS é a que apresenta a menor probabilidade do
nivel de contratagdo estar fora da faixa de 100% a 103%, no horizonte dos cinco
anos considerados, com 29,6% na média da soma das probabilidades do cenario
FOCUS.

Entretanto, a contratagdo com base no cendrio EPE baixo é a que
apresenta, em todo o periodo, a menor probabilidade de sobrecontrataggio, porém a
maior probabilidade de subcontratagdo. Isto ocorre devido ao fato de a contratagso
no leildo de ajuste ser bastante limitada, em termos de volume e duragio do
contrato, no caso de subcontratagdo. Para a condigdc de sobrecontratacdo, as
probabilidades sdc baixas em fungéo da possibilidade de redugdio contratual a partir

de 2007. Este risco poderia ser reduzido com a inclusdo da possibilidade de compra
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de energia nos leildes de “A - 1”, limitado a 1%, independentemente da compra
do montante de reposicdo que a distribuidora tem direito.

A partir de 2009, os riscos de subcontratagdo, nos trés cenarios,
apresentam uma redugdo, devido a possibilidade de compra em leildes de “A - 3".
Novamente, a possibilidade de compra de energia nos leildes de “A - 1", sem
vinculacdo ao montante de reposicéo, poderia reduzir estes riscos.

Em 2006, para o cenario EPE Referéncia, ao somar as probabilidades em
que a contratagdo situa-se fora da faixa de 100% a 103%, obtém-se uma
probabilidade de 40%, que é bastante elevada.

Por fim, o valor médic das probabilidades da contratagdo situar-se fora da
faixa de 100% a 103% € de 31%, ou seja, praticamente uma em cada trés
possibilidades resulta em exposicdo financeira para a distribuidora.

Para avaliar a probabilidade da existéncia do risco financeirc decorrente de
custos ndo repassados as tarifas, foi construida uma amostragem de possibilidades
para o ano de 2009, obtidas através da combinacdo de 800 valores de mercado, das
curvas de distribuigdo de probabilidades de cada cenaric de mercado, com as 72
curvas de PLD adotadas anteriormente. Com esta amostragem de 172.800 pontos e
tomando-se como referéncia, para compra de energia, 0 cenario de mercado FOCUS,
foram identificados 50.120 pontos nos quais a contratacdo escolhida incorreu em
custos ndo repassados as tarifas, ou seja, 29% dos casos para 0 ano de 2009. Com
estes pontos foi elaborada uma distribui¢dio de probabilidades, que é apresentada no
Grafico 5.12, na qual pode ser observada a superposicdo das distribuigbes de

probabilidades de carga propria.
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Probabidade de Cenarios de Carga com Custos Néo-Repassados
para 2009
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Grafice 5,12

5.6.2 Riscos financeiros associados aos volumes sem repasse tarifario

De posse do mesmo conjunto de pontos no qual ha custos ndo repassados
as tarifas, foi elaborado o Gréfico 5.13, que mostra a distribuicio de probabilidade
destes custos para o ano de 2009, em que se destaca a probabilidade dos custos
serem superiores a R$ 10 milhdes, de 27,5% e acima de R$ 100 milhdes, de 13,4%.
Apesar de baixa, ha uma probabilidade de 1,5% de os custos serem superiores a R$
400 milhGes, caracterizada pela condicdo de subcontratagdo, que ndo pode ser

desconsiderada da andlise de riscos.
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Gréfico 5.13

Da andlise probabilistica apresentada, pode-se verificar que ha
probabilidades elevadas de a empresa arcar com custos n3o repassados as tarifas,

que podem deteriorar, sensivelmente, seus resultados econémico-financeiros.

5.7 A POSSIBILIDADE DA CONTRATACAC EM “A - 1”

A contratagdo de energia em “A - 1” pode ser um mitigador de volume e,
consequientemente, de custos ndo repassados, desde que exista a possibilidade de
compra de energia adicional aos montantes de reposigéo e ndo limitada a apenas

1%, conforme determina o Decreto n° 5.163/04, mas em percentual superior,

conforme permite a Lei n® 10.848/04.
Com a adogdo da premissa de compra de energia em “A - 1” limitada a
1%, os niveis de contratagdo inferiores a 100%, apresentados nas Tabelas 5.7 e 5.8,

poderiam ser parcialmente incrementados, porém sem atingirem os 100% exigidos

pela regulamentacdo.
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Contudo, com a possibilidade de contratagdo em “A - 1”, limitada a 2%, os
mesmos niveis de contratagdo, na sua maioria, poderiam atingir o patamar minimo de
100%, mesmo no ano de 2008, quando alguns cenarios apresentam valores
inferiores a 95%, pois, com a compra de energia limitada a 2% desde o0 ano de 2006,
0s nivels contratuais poderiam atingir 100%, uma vez que os contratos podem ter
duracdo de cinco a quinze anos, ndo sendo, assim, caracterizados como contratos de
curto prazo. As Tabelas 5.10 e 5.11 mostram os resultados dos niveis de contratagao
com a inclusdo da possibilidade de compra de energia de até 2% do mercado em “A -

17,

Decisdio de Compra para o cendrio de mercado EPE trajetéria baixa

ocorrendo o cenario de mercado EPE Ref. com 95% confianca superior

2006 2007 2008 2009 2010
Nivel de Contratacdo resultante 968% 944% 92,7% 91,0% 89,4%
Instrumentos de Contratacdo
Leildo em “A-3" L ND | ND | ND | 1,73% 1,73%
Leildo em "A-1" 2,00% 2,00% 2,00% 1,20%
Leildo de Ajuste 100% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00%
Redugdo por Variaggo de Mercado
Nivel de Contratacdo atingido 998% 100,3% 101,6% 101,9% 102,1%

ocorrendo o cenario de mercado FOCUS com 95% confianga superior

2006 2007 2008 2009 2010
Nivel de Contratacdo resultante 972% 951% 93,7% 92,4% 91,3%
Instrumentos de Contratacdo
Leildio em “"A-3" L ND | ND | ND | 1,73% 1,73%
Leildo em "A-1" 2,00% 2,00% 1,20% 0,30%
Leildo de Ajuste 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00%
Reducdo por Variagdo de Mercado
Nivel de Contratagdo atingido 100,2% 101,1% 101,9% 101,6% 102,2%

Tabela 5.10
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Decisdo de Compra para o cenario de mercado FOCUS

ocorrendo o cenario de mercado EPE Ref. com 95% confianca superior
2006 2007 2008 2009 2010

Nivel de Contratacdo resultante 97,4% 955% 94,3% 93,1% 92,0%
Instrumentos de Contratacdo i : i

Leildio em "A-3" I ND I ND | ND | 1,73% 1,73%
Leildo em "A-1" 2,00% 2,00% 1,20% 1,40%
Leildo de Ajuste 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00%
Reducdo por Variagdo de Mercado

Nivel de Contratacdo atingido 100,4% 101,4% 101,5% 102,0% 102,1%

Tabela 5.11

5.7.1 Riscos financeiros associados aos volumes sem repasse tarifario

A adogdo desta flexibilidade de contratagdo em “A - 17, limitada a 2%,
poderia reduzir, sensivelmente, os riscos financeiros das empresas distribuidoras,
como pode ser visto no Gréfico 5.14, quando comparado ao Grafico 5.13. A
distribuicio de probabilidade dos custos ndo repassados, para o ano de 2009,
apresenta uma probabilidade de os custos serem superiores a R$ 10 milhes, de
16,8%, e acima de R$ 100 milhdes, de 7,8%, contra 27,5% e 13,4%,

respectivamente, no cenario sem a compra em “A - 1”,
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Probabilidade de Custos Ndo-Repassados - 2009
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Gréfico 5.14

5.7.2 Probabilidade de sobrecontratacio ou subcontratacéo

Considerando os cendrios probabilisticos de mercado, foi identificada a
probabilidade do nivel de contratagdo da empresa situar-se fora da faixa
compreendida entre 100% e 103%. Para isso, 0 nivel de contratagdo utilizado para a
contratacdo em cada um dos cendrios foi 0 nivel 6timo, tomando-se como premissa
ndo considerar qualquer receita com a venda de energia no mercado de curto prazo.

Para as condicdes de sobrecontratagdo, o instrumento de mitigacdo
adotado foi a reducdo de volume decorrente de variagdes de mercado.

Para as condigbes de subcontratagdo, os Iinstrumentos de mitigagdo
adotados foram a aquisicdo de energia nos leildes A - 3", onde o percentual
considerado foi de 1,73% ao ano, a partir de 2009, nos leildes de ajuste, com limite

de 1% a cada ano, a partir de 2007 e nos leildes de "A - 1”, com limite de 2% a cada

dano.
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A Tabela 5.12 apresenta os resultados obtidos para os trés cendrios de

33% 27% 27% 26% 26%

a%|  2%| 1%| 0%| 0%

27% 19% 18% 16% 14%

_ 7%| 3% 2%| 0%| 0%

Cenario EPE trajetoria baixa

18% 10% 8% 6% 5%

11% 7% 5% 2% 1%

Tabela 5.12

Peia andlise da Tabela 5.12, pode-se concluir que fica bastante reduzido o

risco de a empresa estar fora da faixa que garante o repasse tarifario dos volumes

adquiridos em leildes de energia, principalmente para ¢ caso de subcontratagdo. A

introducdo da possibilidade de compra de energia nestes leildes pode ser um eficaz

instrumento de mitigagdo de risco para as distribuidoras, sem ferir os principios

basicos que norteiam o Novo Modelo do Setor Elétrico.

5.8 A APLICACAQ DE PENALIDADES POR SUBCONTRATAGAO

riscos de perdas financeiras elevadas para as empresas de distribuicao.

A aplicacdo de penalidades por subcontratagdo € muito severa, trazendo

A penalidade por subcontratacdo, na forma atual, € composta por duas

parcelas, sendo a primeira constituida pelo pagamento da quantidade de energia
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elétrica ndo contratada, multiplicada pelo maior valor entre o0 PLD € 0 VR, e a
segunda, dada pela limitagdo, pelo menor valor entre o PLD e o VR, do repasse dos
custos da compra de energia elétrica no mercado de curto prazo, conforme
apresentado na Figura 4.3.

Caso o PLD seja menor que o VR, o impacto total da subcontratacdo é
dado pelo volume ndo coberto por contratos, multiplicado pelo VR.

Porém, caso o PLD seja maior que o VR, além do pagamento do volume
ndo coberto por contratos, multiplicado pelo PLD, ndo haverd o repasse tarifario
integral do volume n&do coberto por contratos, que sera limitado ao VR. O impacto
total da subcontratagdo teria um duplo pagamento da parcela dada peio volume
nao coberto por contratos multiplicado pela diferenga entre o PLD e 0 VR.

Como alternativa, foram feitas simulagBes para o caso onde a penalidade
aplicada é composta pelo pagamento da quantidade de energia adquirida no mercado
de curto prazo, multiplicada pela diferenga entre o PLD e o VR, quando o PLD for
menor que o VR, e quando o PLD for maior que o VR, a penalidade é o prdprio
repasse limitado ao VR.

A Figura 5.2 mostra o impacto total da subcontratacdo, nos dois cendrios
possiveis, quando o PLD for diferente do VR. Se o PLD for igual ac VR n#o havera
pagamento de penalidade, uma vez que a distribuidora esta adquirindo energia

dentro do limite do VR.
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Pagamentos decorrentes de subcontratagdo

Se PLD for MENOR que VR Se PLD for MAIOR que VR

Aplicaggio de

Penalidade - ANEEL -(VR-PLD) * Q
Compra no Mercado
-PLD * S

de Curto Prazo Q a
Repasse as tarifas +PD*0 e
Impacto Total da

-(VR-PLD) * ~-(PLD - VR) *
Subcontratagio 44 ) *Q (PL )*Q

Q = quantidade de energia nio contratada

Figura 5.2

Para quantificar a mitigagao dos riscos financeiros associados a alteragdo
da aplicacdo de penalidades por subcontratagdo, foi feita uma comparagdo dos custos
de compra de energia elétrica ndo repassados para o ano de 2009, considerando a
aplicagdo de penalidades atual e proposta. O Grafico 5.15 mostra os valores

esperados € 0 VAR a 95% dos custos ndo repassados.



151

Comparativo de Penalidades
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Grafico 5.15

Pela andlise gréfica observa-se que os valores dos custos relativos as
penalidades ficam bastante reduzidos. Como exemplo, considerando-se o nivel de
contratagdo de 100%, o valor esperado dos custos ndo repassados passa de R$ 138
milndes para R$ 92 milhdes com a proposta de aplicagio de penalidades por
subcontratagdo, representando uma redugdo significativa no valor esperado destes
custos. Contudo, o VAR a 95% passa de R$ 489 milhdes para R$ 253 milhdes,
representando uma diferenca de R$ 236 milhdes no valor em risco a 95% de
probabilidade, ou seja, reduz em 48% o VAR a 95%, caracterizando uma importante

reducdo da exposi¢do ao risco de custos ndo repassados da empresa.
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6 RECOMENDACOES E CONCLUSAO

A contratagdo de energia elétrica pelas empresas distribuidoras passa a
requerer uma nova especializagdo por parte dos técnicos do setor, ja que foi
introduzida uma alocagdo maior de risco ao negdcio de distribuicdo. Além da maior
precisao nas projecdes de crescimento do consumo de energia elétrica, em sua drea
de concessdo, novas técnicas de andlise de risco, ja adotadas em outros paises e
mercados, tém sido implantadas nas empresas brasileiras de energia.

A nova regulamentag&o do Setor Elétrico prevé uma série de regras para a
contratagdo de energia elétrica, tais como: contratagdo com antecedé@ncia de até 5
{cinco) anos, limites de volumes para aquisicdo em leildes, penalidades por
subcontratagdo e repasse dos custos as tarifas dos consumidores finais, conforme
descritos no Capitulo 4.

Qualquer metodologia de andlise de riscos apresenta possiveis decisdes a
serem tomadas na contratacdo de energia elétrica com base em probabilidades de
ocorréncia de determinados cenarios de mercado e de pregos. Mesmo uma
modelagem de otimizagdo, como apresentada no Capitulo 5, indica o nivel de
contratagdo que apresenta a menor perda em termos probabilisticos, 0 que ndo
garante a eliminagdo do risco de perdas financeiras, mas sua possivel mitigaggo.

Conforme foi abordado no presente trabalho, os principais riscos na
contratagdo de energia elétrica por parte de uma empresa distribuidora estdo
relacionados aos pregos e volumes dos contratos e, neste contexto, as simulagdes
apresentadas no Capitulo 5 indicam algumas das varidveis que podem mitigar tais

riscos de forma mais eficaz. Para estas varidveis o trabalho propde recomendaces
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para 0 aperfeicoamento dos instrumentos de mitigacdo de riscos existentes na
regulamentagdo do Novo Modelo, para possibilitar um melhor gerenciamento destes
riscos, embora os instrumentos de mitigagdo dos riscos de volume e de prego sejam
satisfatorios em condigbes estaveis de crescimento da economia e de oferta de

energia elétrica.

6.1 PROPOSTA PARA MITIGAGAO DOS RISCOS DE VOLUME
De todos os instrumentos de ajustes dos volumes contratados, a
contratacdo de energia em “A - 1” é a que apresenta maior flexibilidade para as

empresas de distribuicdo. Porém, a partir de 2009, esta contratagdo em “A — 1” estd

M-

limitada aos montantes de reposi¢do, podendo exceder tais montantes em até 5%.

[« 1

importante destacar que estes montantes de reposicdo estdo relacionados
quantidade vigente ao término dos contratos, descontadas as reduges que tiverem
ocorrido, a critério exclusivo da distribuidora, em razdc do exercicioc pelos
consumidores potenciglmente livres da opgdo de compra de energia elétrica
proveniente de outro fornecedor, de outras variagdes de mercado, hipdtese na qual
poderd haver, em cada ano, reducdo de até 4% do montante inicial contratado e de
acréscimos na aquisicdo de energia elétrica decorrentes de contratos celebrados até
16 de margo de 2004.

Como os montantes de reposi¢ao poderdo sofrer significativas reduges ao
longo do periodo de vigéncia do CCEAR, a flexibilidade, na aquisicdo de energia em
“A — 1" pode ser um importante mitigador do risco de volume e, conseqiientemente,
de custos ndo repassados, desde que exista a possibilidade de compra de energia

adicional aos montantes de reposigdo, € ndo limitada a apenas 1% da carga
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verificada no ano anterior ao da declaracdo de necessidade da distribuidora,
conforme determina o Decreto n° 5.163/04, mas em percentual superior, conforme
permite a Lei n® 10.848/04, que é de 5%.

Com a possibilidade de contratacdo de energia elétrica nos leildes em “A -
1”, independente da compra do montante de reposicdo e com volume limitado a 2%
da carga verificada no ano anterior ao da declaracdo de necessidade da distribuidora,
0s riscos financeiros das empresas distribuidoras poderiam ser fortemente mitigados
nas situagdes de subcontratacdo.

Assim, a introdugdo da possibilidade de compra de energia, nos leildes de
“A - 1", nas condigbes propostas, € recomendavel por ser um instrumento eficaz de
mitigacdo de risco de volume para as distribuidoras, além de ser totalmente
compativel com os principios basicos que norteiam o Novo Modelo do Setor Elétrico,
uma vez que estes contratos podem ter duragéo de 5 a 15 anos, ndo caracterizando
uma contratagdo de curto prazo. Naturalmente, esta maior flexibilidade na

contratagdo somente tera eficacia se houver oferta de energia elétrica no SIN.

6.2 PROPOSTA PARA MITIGACAO DOS RISCOS DE PRECOS

Sob a dtica dos riscos de prego, a penalidade aplicada as distribuidoras, na
condigdo de subcontratacdo, € muito elevada, trazendo riscos financeiros elevados e
até insuportaveis em determinadas situactes, pela forma como foi constituida.

Esta penalidade por subcontratagdo, conforme descrita no Capitulo 4, é
composta por duas parcelas, sendo a primeira constituida pelo pagamento da

quantidade de energia elétrica ndo contratada, multiplicada pelo maior valor entre o
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PLD e 0 VR, e a segunda, dada pela limitagdo, pelo menor valor entre o PLD € o VR,
do repasse dos custos da compra de energia elétrica no mercado de curto prazo.

Caso o PLD seja menor que o VR, a penalidade resultante é dada pelo
volume ndo coberto por contratos, multiplicado pelc VR.

Porém, caso 0 PLD seja malor que o VR, havera dupla penalidade, pois,
além do pagamento do volume ndo coberto por contratos, multiplicado pelo PLD, ndo
havera o repasse tarifario do volume ndo coberto por contratos, multiplicado pela
diferenca entre o PLD e o VR, 0 que caracterizaria duplo pagamento deste segundo
valor.

Como recomendacgdo, para 0 aperfeicoamento das regras de penalidades
por subcontratacdo, propfe-se que a penalidade aplicada seja exclusivamente
composta pelo pagamento da quantidade de energia adquirida no mercado de curto
prazo, multiplicada pela diferenga entre o PLD € o VR, quando o PLD for menor que o
VR. A Figura 6.1 mostra um comparativo da aplicagdo de penalidades atual e
proposta.

Desta forma, parte dos riscos de pregos, associada & contratacdio de
energia elétrica, seria mitigada, ndo expondo demasiadamente as distribuidoras 3 alta

volatilidade do PLD.



156

Penalidades decorrentes de subcontratac&o

Atual Proposta
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Figura 6.1
6.3 CONCLUSOES

Finalmente, este trabalho apresenta, de forma objetiva, duas
recomendagBes para possibilitar maior gerenciamento dos riscos de preco € volume
alocados as distribuidoras no Novo Modelo do Setor que podem, de forma simples,
ser implementadas sem ferir os principios basicos da atracSo de investimentos para a
expansdo da geracdo de energia elétrica no pais, preservando a natureza dos
servigos publicos das empresas de distribuicio e sua salde financeira, para sustentar

a capacidade de pagamentos dos contratos de energia elétrica.



ACL
ACR
ANEEL
BNDE
BNDES
CAEEB
CC
CCC
CCEAR
CCEE
CGCE
CHESF
CME
CMO
CMSE
CNAEE
CNOS
CNPE
CODI
CPL
CPST

CRC
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Lista de Siglas

Ambiente de Contratagdo Livre

Ambiente de Contratagdo Regulada

Agéncia Nacional de Energia Elétrica

Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico
Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social
Companhia Auxiliar de Empresas Elétricas
Contratos de Conexdo

Conta de Consumo de Combustivei

Contrato de Comercializag8o de Energia Elétrica no Ambiente Regulado
Camara de Comercializagdo de Energia Elétrica
Cémara de Gestdo da Crise de Energia Elétrica
Companhia Hidrelétrica de S8o Francisco

Custo Marginal de Expansdo

Custo Marginal de Operagéo

Comité de Monitoramento do Setor Elétrico
Conselho Nacional de Aguas e Energia Elétrica
Centro Nacional de Operacdo do Sistema

Conselho Nacional de Politica Energética

Comité de Distribuigdo

Consumidores potencialmente livres

Contratos de Prestagdo de Servigo de Transmisséo

Conta de Resultados a Compensar



CSA
CuST
CVA
CVM
DNAE
DNAEE
DRA
ELETROBRAS
EPE
ESS
GCOI
GLP
GWh
ICMS
IGP-M
IRT
LI
LIR
LO

LP
MAE
MCSD
MME

ONS
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Contratos de Servigos Ancilares

Contratos de Uso do Sistema de Transmiss&o
Conta de Compensacdo de Variagdao de Valores de Itens da “Parcela A”
Comissdo de Valores Mobilidrics

Departamento Nacional de Aguas e Energia
Departamento Nacional de Aguas e Energla Elétrica
Data de Referéncia Anterior

Centrais Elétricas Brasileiras S.A

Empresa de Pesquisa Energética

Encargos de Servigos do Sistema

Grupo Coordenador para Operagdo Interligada

Gas Liguefeito de Petréleo

Giga Watts hora

Imposto sobre Circulagdo de Mercadorias e Servigos
indice Geral de Pregos de Mercado

indice de Reajuste Tarifario

Licenga de Instalagao

Limite Inferior de Recontratagdo

Licenca de Operacao

Licenga Prévia

Mercado Atacadista de Energia Elétrica

Mecanismo de Compensagdo de Sobras e Déficits
Ministério de Minas e Energia

Operador Nacional do Sistema



PIB

PLD
PMO
PROINFA
PT
RENCOR
ReSEB
RGR
RTE

SIN
TUSD
TUST
UBP
UHE
VAR

VR

VRE

159

Produto Interno Bruto

Preco de Liquidagdo de Diferencas

Programa Mensal de Operagdo

Programa de Incentivo as Fontes Alternativas
Partido dos Trabaihadores

Reserva Nacional de Compensagdo de Remunerago
Reestruturacdo do Setor Elétrico Brasileiro
Reserva Global de Reversdo

Recomposigdo Tarifaria Extraordinaria
Sistema Interligado Nacional

Tarifa de Uso do Sistema de Distribuicio
Tarifa de Uso do Sistema de Transmisséo
Uso do Bem PUblico

Usina Hidro Elétrica

Value at Risk

Valor Anual de Referéncia

Valor de Referéncia da Energia Existente
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