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RESUMO

Este trabalho apresenta e analisa a atuacdo das empresas brasileiras de distribuigéo
em seus processos de contratacdo de energia elétrica, com foco nos principais riscos aos quais
elas estdo expostas, sobretudo quanto a desvios nos montantes adquiridos de energia frente as
demandas de consumo projetadas. Para direcionar a atuacdo das distribuidoras, é apresentado
um modelo estocéstico que correlaciona as principais variaveis de impacto nos custos de
contratacdo para um determinado horizonte de tempo, sendo discutidas as perspectivas atuais
dentro da dindmica do setor elétrico, em especial, os significativos patamares de
sobrecontratacdo de energia, que vem gerando a necessidade de estabelecimento de novas
medidas regulatérias capazes de possibilitar o ajuste dos portfélios de contratos das

distribuidoras e, consequentemente, o maior equilibrio no setor elétrico nacional.

Palavras-chave: Riscos e Incertezas; Contratagdo de Energia; Empresas de Distribuicéo.



ABSTRACT

This work presents and analyzes the performance of Brazilian distribution companies
in their electric power contracting processes, focusing on the main risks to which they are
exposed, especially regarding deviations in the purchased amounts of energy against projected
consumption demands. In order to direct the distributors performance, a stochastic model is
presented correlating the main variables of impact on the contracting costs in a certain time
horizon, discussing the current perspectives within the dynamics of the electric sector,
especially the significant levels of overcontracting which have been generating the need to
establish new regulatory measures capable of adjusting the portfolios of distributors contracts

and, consequently, the greater balance in the national electricity sector.

Keywords: Risks and Uncertainties; Energy Contracting; Distribution Companies.
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1 INTRODUCAO

1.1 CONSIDERACOES INICIAIS

O setor elétrico brasileiro vivenciou varias mudancas a partir da década de 1990,
com vista a possibilitar o desenvolvimento do pais, culminando na implanta¢cdo do chamado
Novo Modelo do Setor Elétrico no ano de 2004, o qual trouxe novas diretrizes para 0s papéis
e relacionamentos entre os diversos agentes do setor, bem como para as regras dos processos
de comercializagdo de energia elétrica.

Trabalhar com o atendimento pleno da demanda ao menor custo configura-se como
um grande objetivo dessa nova estrutura, para o qual, no caso das empresas distribuidoras, foi
estabelecida a necessidade de contratacdo de energia atraves de procedimentos regulados pelo
governo, no chamado Ambiente de Contratacdo Regulada (ACR). Existem ainda outras
formas de contratacdo, no Ambiente de Contratacdo Livre (ACL) e no Mercado de Curto
Prazo (MCP), sendo somente esta Ultima disponivel como alternativa para as distribuidoras,
as quais precisam planejar e escolher a melhor composicdo de suas compras com base, em
especial, no menor preco de energia. Para essa decisdo ha diferentes fatores de influéncia que
acabam por compor um cendrio de incertezas aos agentes contratantes, sendo, por esta razao,
de grande importancia avaliar corretamente as variaveis envolvidas com vista ao alcance dos
melhores resultados nas atividades de contratacdo. E nesse contexto em que se configura o
presente estudo, que avalia a estrutura vigente no setor elétrico brasileiro e 0s riscos e

incertezas enfrentados pelas empresas distribuidoras nos processos de comercializagéo.

1.2 JUSTIFICATIVA

Tendo em vista que as atuais regras de comercializacdo de energia elétrica no Brasil
possuem como base 0 novo modelo do setor implantado em 2004 e se apresentam em
constante processo de adequacdo para a melhoria do desempenho setorial, observa-se que
estudos de avaliagdo do comportamento das contratagcdes de energia por parte de empresas
distribuidoras tém contribuido, e podem contribuir ainda mais, para a constatacdo dos
aspectos de sucesso do novo modelo, bem como dos fatores de melhoria e das incertezas
enfrentadas pelas organizacdes. No atual cenario de retracdo da economia brasileira, junto as

discussbes de escassez de agua (principal fonte na matriz de energia elétrica do pais), estas
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incertezas tendem a ser acentuadas, sendo de grande relevancia analisar as realidades e
projecdes futuras sobre a dindmica do setor, a fim de contribuir para o0 melhor posicionamento
dos agentes e, por consequéncia, para a consecucdo de resultados efetivos dentro das

necessidades de desenvolvimento do pais.

1.3 ESCOPO DO TRABALHO

Este trabalho se direciona para uma abordagem genérica sobre o modelo institucional
do setor elétrico brasileiro e suas regras de comercializagdo, a fim de se descrever um
panorama historico e atual desse mercado no pais. Além disso, € dado enfoque ao
comportamento das empresas distribuidoras em escala ampla, com uma analise dos riscos e
incertezas enfrentados em seus processos de contratacdo e a apresentacdo de um modelo que

suporte as tomadas de decisdo dentro do gerenciamento dos portfélios de contratos.

1.4 OBJETIVOS

O presente trabalho se volta para a analise dos riscos e incertezas das contratacfes de
energia elétrica por parte de empresas distribuidoras, tendo em vista as regras de
comercializa¢do contidas no novo modelo energético brasileiro, bem como o atual cenério de
crise econdmica e ainda de incerteza hidrica nacional. Nesse sentido, o foco pode ser

desdobrado nos seguintes objetivos especificos:

e Descrever a evolucdo do setor elétrico nacional, com suas principais caracteristicas
historicas e atuais de funcionamento;

e Auvaliar comparativamente o setor elétrico brasileiro com realidades internacionais, a
fim de verificar a adaptabilidade de modelos em meio a distintas condi¢des de
contorno;

e Detalhar a estrutura institucional e regulatoria vigente para 0s processos de
comercializacdo de energia elétrica no Brasil, com seus ambientes, agentes e regras de
operacionalizacéo;

e Apresentar um modelo estocéastico de suporte aos processos de tomada de decisdo para
contratagcdo de energia elétrica por parte das empresas distribuidoras, evidenciando as

principais fontes de risco presentes nesses processos;
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e Apresentar as perspectivas atuais e futuras para o setor elétrico, especialmente, quanto

a atuacdo das distribuidoras.

1.5 METODOLOGIA

Considerando as classificacfes apresentadas por Silva e Menezes (2005), o trabalho,
em seu escopo geral, caracteriza-se como “exploratorio”, por adentrar na realidade do setor
elétrico nacional e, mais especificamente, na atuacdo das empresas distribuidoras, observando
e analisando as variaveis de interferéncia para o desenvolvimento destas empresas e,
consequentemente, do setor como um todo; “aplicado”, por se voltar para o apoio as tomadas
de deciséo de contratacdo das distribuidoras frente ao cenario muito incerto vivenciado por
elas; e “qualitativo”, por abordar de forma ampla os principais fatores de influéncia a
variabilidade da dindmica de comercializacdo, chegando a descricdo de um modelo de
relacionamento entre os fatores, mas sem a aplicacdo direta da formulacdo com dados

numéricos do setor devido a sua atual configuracéo.

1.6 ESTRUTURA DO TRABALHO

Este trabalho é composto por quatro capitulos, contando esta introducdo, a qual é
seguida no capitulo 2 por uma caracterizacdo historica e atual do setor de energia elétrica
brasileiro, com posterior contraste a realidades de mercados internacionais e uma breve
exposicao dos principais trabalhos que tratam do novo modelo do setor elétrico, em especial,
dos riscos de contratacdo das empresas distribuidoras.

No capitulo 3, sdo tratados aspectos conceituais relativos a riscos e analise de riscos,
com a exposicdo de ferramentas de auxilio na dindmica de gerenciamento, a se destacar a
simulagio. E feita ainda a descri¢do de um modelo estocéstico para o direcionamento sobre as
estratégias de contratacdo de energia, evidenciando o relacionamento entre as variaveis de
influéncia nos custos de aquisicdo. O capitulo se encerra com uma breve apresentacdo dos
principais desafios presentes e futuros para as empresas distribuidoras, sobretudo quanto as
expectativas de significativa sobrecontratacdo para os proximos anos. Por fim, tem-se o
ultimo capitulo, no qual sdo apresentadas as principais observagdes extraidas com o

desenvolvimento deste trabalho.
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2 O SETOR DE ENERGIA ELETRICA

Tendo em vista a compreensdo da dinamica do setor elétrico brasileiro, faz-se
importante avalia-lo por meio de uma perspectiva historica, voltada aos seus aspectos em
evolugdo ao longo dos anos buscando alinhamento com o contexto mais amplo de
estruturacdo nacional, j& que este setor tem forte influéncia no desenvolvimento do pais.
Descrever o0 modelo atualmente vigente, por consequéncia, possibilita visualizar como o setor
se encontra organizado e quais sdo suas forgas e fraquezas capazes de interferir nos objetivos
almejados no pais. Nesse sentido, o presente capitulo vem tratar dos principais
acontecimentos e fases que compdem a historia da industria de energia no Brasil, enfocando,
posteriormente, no funcionamento da atual conjuntura, com seus agentes e ambientes de
comercializacdo. Além disso, € estabelecido contraste com experiéncias internacionais de
mercados de energia, a fim de se discutir o grau de maturidade do setor elétrico brasileiro,
bem como a adaptabilidade de modelos frente a condi¢Bes de contorno distintas entre paises.
Apresentam-se ainda alguns dos principais trabalhos que discorrem sobre o setor brasileiro,
especialmente, quanto aos riscos de atuacdo das empresas distribuidoras de energia elétrica,

gue se configuram como alvo maior deste estudo.

2.1 EVOLUCAO HISTORICA DO SETOR ELETRICO BRASILEIRO

Segundo Pinto Janior et al. (apud CASTRO, 2009), o setor elétrico brasileiro tem
suas origens no final do século XIX com um cenario de investimentos em geracdo,
transmissdo e distribuicdo prioritariamente estrangeiros e sem aparelho regulatério que
delineasse a estruturagdo de um modelo coeso em &mbito nacional. Tolmasquim (2011)
ressalta que os contratos eram celebrados de forma dispersa entre empreendedores e
municipios, visando a exploracdo do potencial energético, sobretudo hidrelétrico, enquanto
que a atuacgdo federal era substancialmente incipiente.

Essas caracteristicas perduraram até a década de 1930, quando a Unido comecou a
exercer papel predominante na industria elétrica, configurando o chamado modelo estatal. As
publicagbes da Constituicio de 1934 e do Codigo de Aguas, este por meio do Decreto n°

24.643 de julho de 19342, foram os pilares inicias desse novo periodo, conferindo, por

1 Brasil, Congresso Nacional (1934).
2 Brasil, Presidéncia da Republica (1934).
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exemplo, a Unido a responsabilidade de gerir todas as outorgas da industria elétrica no Brasil.
A criacdo da Companhia Hidro Elétrica do Séo Francisco (Chesf) em 1945, do Banco
Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES) em 1952, do Ministério de
Minas e Energia (MME) em 1960 e da Eletrobrds em 1962 sdo também alguns importantes
marcos no modelo estatal. Tolmasquim (2011) destaca que a Chesf apontou para uma divisao,
embora ndo explicita e com relevantes exce¢des, dos esforcos entre a Unido e os estados,
sendo que a federacgdo se focaria nas usinas de geracao e sistemas de transmissédo e os estados
nas distribuidoras. O BNDES teve papel fundamental na expansdo da oferta de energia na
década de 1950 por administrar o Fundo Federal de Eletrificacdo (FFE), cujo um dos
principais componentes era o Imposto Unico de Energia Elétrica (IUEE) — tanto o fundo
quanto o imposto foram criados pela Lei n° 2.308 de agosto de 19542, O MME, criado pela
Lei n° 3.782 de julho de 1960 veio com uma de suas atribui¢Ges direcionada a suportar os
estudos e diretrizes do setor elétrico, enquanto que a Eletrobras, em seus primeiros anos,
centralizou o planejamento, o financiamento e a expansdo da oferta de energia.

Sob forte acéo da Eletrobras, o setor elétrico apresentou grande desenvolvimento nas
décadas de 1960 e 1970, o qual, segundo Tolmasquim (2011), foi impulsionado pelos
recursos advindos do IUEE e também de duas outras fontes: o empréstimo compulsorio e a
receita garantida. O empréstimo, estabelecido pela Lei n° 4.156 de novembro de 1962°,
comecou a ser cobrado, em favor da Eletrobras, de todos os consumidores de energia elétrica
no ano de 19645, fazendo parte da conta de energia assim como o imposto Unico. Ja a receita
garantida foi implementada no inicio da década de 1970, atrelada a medida de equalizacao
tarifaria, o que, em conjunto, assegurava remuneracdo de 10% a 12% para todas as
concessionarias do setor elétrico. Com o0s recursos provenientes dessas trés fontes, foi
possivel desenvolver varias medidas para a expansao do setor, conferindo sucesso ao modelo
estatal até os ultimos anos de 1970.

Na década seguinte, no entanto, a industria de energia apresentou sérios problemas.
Em meio a um cenéario nacional de significativa crise econdmica e fiscal, o Estado perdeu
forcas na promocdo do crescimento da capacidade energética, enquanto que as empresas do

setor se mostraram incapazes de enfrentar o panorama desfavoravel, fato muito motivado

3 Brasil, Congresso Nacional (1954).

4 Brasil, Congresso Nacional (1960).

S Brasil, Congresso Nacional (1962).

6 A partir de 1977, conforme o Decreto-Lei n°® 1512 de dezembro de 1976 - Brasil, Presidéncia da Republica
(1976), o empréstimo compulsorio passou a ser cobrado somente dos consumidores industriais com uso igual ou
superior a 2000kWh mensais. O recolhimento continuou até o ano de 1993.
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pelas ineficiéncias encobertas pela remuneragdo garantida e equalizacdo tarifaria. Estas,
segundo Wachsmuth (2014), permitiam que uma organizacdo mal gerida, com altos custos,
diminuisse artificialmente suas tarifas, sem qualquer motivacdo para melhorias nos processos.
Embora tenha permanecido ao longo da década de 1980, o modelo estatal mostrou-se falho
para contornar a crise, deparando-se, a0 mesmo tempo, com um cenario externo, que
impactou também internamente, de revisdo do real papel do Estado, o qual, segundo a viséo
liberal emergente, deveria se conter exclusivamente a procedimentos regulatérios e ao
fomento da iniciativa privada (TOLMASQUIM, 2011).

Por estas razdes, a década de 1990 foi marcada como um periodo de reforma do setor
elétrico brasileiro, encerrando o modelo estatal. Destaca-se 0 grande foco em se evitar uma
falta de fornecimento de energia no pais, por meio de regulamentacdo das concessfes nos
segmentos de transmissdo e distribuicdo, tidos como monopolios naturais, e da privatizacdo
dos servicos de geracdo e comercializagdo, com vista a promover a competitividade entre as
empresas atuantes (CASTRO, 2009).

Segundo Tolmasquim (2011), como primeira medida a ser ressaltada desse periodo,
tem-se a instituicdo do Plano Nacional de Desestatizacdo (PND), por meio da Lei n° 8.031 de
abril de 19907, que, num contexto amplo, conferiu as bases para 0 aumento da participacio
privada nas atividades econdmicas. Em margo de 1993, a Lei n°® 8631 (conhecida como Lei
Eliseu Rezende)®, dentre outros aspectos, extinguiu a remuneracdo garantida e a equalizacio
tarifaria, exigindo assim maior eficiéncia das empresas, e tornou obrigatéria a celebracdo de
contratos entre geradores e distribuidores de energia. Ja em 1995, a Lei n° 8.987 (chamada Lei
Geral das Concessdes)® definiu regras para a prestacio de servigos publicos, instituindo, por
exemplo, a remuneracao por preco em substituicdo a por custo, o que reforcou a motivacéo do
aumento de eficiéncia. Ainda no mesmo ano, a Lei n° 9.074° direcionou os processos de
renovacdo das concessdes de servicos publicos, introduzindo também, no escopo do setor
elétrico, duas novas figuras: o Produtor Independente de Energia (PIE), que comercializaria
energia por sua conta e risco e o consumidor livre, comprador envolvido nas transagdes com o
PIE. No ano de 1996, através da Lei n° 9.427%, foi criada a Agéncia Nacional de Energia

Elétrica (ANEEL), que atuaria como 6rgdo regulador e fiscalizador do setor elétrico,

7 Brasil, Congresso Nacional (1990).
8 Brasil, Congresso Nacional (1993).
® Brasil, Congresso Nacional (1995a).
10 Brasil, Congresso Nacional (1995b).
11 Brasil, Congresso Nacional (1996).
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conduzindo os passos do novo modelo em construgdo. Este impulsionado pelo Projeto de
Reestruturacdo do Setor Elétrico Brasileiro (RE-SEB), o qual foi iniciado pelo Ministério de
Minas e Energia também em 1996.

Tolmasquim (2011) salienta os principais resultados do projeto RE-SEB, que
propunham, dentre outras recomendagOes, a estruturacdo de um mercado desverticalizado
(com separacdo dos ativos de geracdo e transmissdo), no qual se destacasse a livre
comercializacdo de energia gerenciada por um Orgdo especifico para 0s processos de
contratacdo (no caso, o Mercado Atacadista de Energia — MAE), com a oferta fisica de
energia efetuada por agente independente sob supervisdo da ANEEL (no caso, o Operador
Independente do Sistema — OIS, criado posteriormente como Operador Nacional do Sistema
Elétrico - ONS). Vale abordar que tanto o MAE quanto o ONS foram criados pela Lei 9.648
de maio de 1998 e regulamentados pelo Decreto n° 2.655 de julho do mesmo ano®®,

Esperava-se, como ja mencionado, que o novo modelo aumentasse a competitividade
na geracdo e na comercializacdo, tendo a privatizagdo nesses segmentos papel de grande
importancia. No entanto, o que ocorreu na pratica foi a primazia na desestatizacdo das
distribuidoras, através, por exemplo, do Programa de Estimulo as Privatizacdes Estaduais
(PEPE), implantado em 1997, que fomentou o processo de privatizacdo das distribuidoras
estaduais. Com essa divergéncia, acabou-se por motivar o aumento da demanda por energia
sem, contudo, garantir que os avancos em termos de capacidade de oferta fossem
adequadamente desenvolvidos. Wachsmuth (2014) destaca que o setor elétrico tem como
relevante caracteristica o tempo de maturacdo de projetos de geracdo, normalmente de trés a
cinco anos, 0 que desperta para a necessidade de constante planejamento com vista a evitar
que alteracGes positivas de demanda nédo sejam acompanhadas pela expansdo da oferta.

Agravado pelo cenario hidroldgico desfavoravel no inicio do século XX, o
desequilibrio de oferta e demanda levou a uma grave crise de racionamento de energia nos
anos de 2001 e 2002 (entre junho de 2001 e fevereiro de 2002, nas regides Sudeste, Centro-
Oeste e Nordeste e entre agosto de 2001 e janeiro de 2002, na regido Norte). Para enfrenta-la,
foram criados a Camara de Gestdo da Crise de Energia Elétrica (GCE), por meio da Medida
Provisdria n° 2.147 de maio de 2001 e o Comité de Revitalizacdo do Modelo do Setor

Elétrico, através da Resolugdo n° 18 da GCE de agosto do mesmo ano'®. Além disso, em

12 Brasil, Congresso Nacional (1998).

13 Brasil, Presidéncia da Republica (1998).

14 Brasil, Presidéncia da Republica (2001).

15 CGE, Camara de Gestdo da Crise de Energia Elétrica (2001).
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termos operacionais, Castro (2009) destaca a construcdo emergencial de quarenta e nove
usinas térmicas que ampliariam em 25% a capacidade instalada de geracdo nacional.
Seguiram-se a estas outras medidas com vista a corrigir os problemas do setor elétrico, as

quais levaram a estruturacéo do atual modelo, vigente a partir do ano de 2004.

2.2 ATUAL MODELO DO SETOR ELETRICO BRASILEIRO

Instituido, especialmente, por meio das Leis n° 10.847¢ ¢ 10.848'", de marco de
2004, e do Decreto n° 5.1638, de julho do mesmo ano, o atual modelo do setor elétrico
brasileiro teve suas bases direcionadas, especialmente, para a reestruturacdo institucional,
regulatoria e técnica que possibilitasse ao pais o suprimento de energia necessaria ao seu
desenvolvimento, a universalizacdo do acesso para os diferentes grupos da sociedade
brasileira e a comercializacdo de energia elétrica a pregos baixos para os consumidores finais
pelo principio da modicidade tarifaria. Os tOpicos que seguem visam a apresentar 0S
principais aspectos que caracterizam esse amplo setor da economia, buscando compor uma
descricdo geral para a compreensdo de seu funcionamento como base para as analises mais

focais deste trabalho.

2.2.1 Agentes direcionadores e suas atribuicoes

Com vista a planejar, regulamentar, fiscalizar, gerir e operacionalizar os recursos e
procedimentos dentro do setor de energia elétrica no Brasil, existem diferentes 6rgdos e
corporagdes que trabalham de forma conjunta e interdependente. Destacam-se, neste
momento, 0s agentes governamentais que atuam como principais direcionadores do modelo
energético nacional, promovendo medidas integradas no sistema a fim de atingir objetivos
sustentaveis para o pais. Na Figura 1 sdo apresentados, de forma esquematica, esses agentes,

evidenciando os relacionamentos mais diretos entre eles.

16 Brasil, Congresso Nacional (2004a).
17 Brasil, Congresso Nacional (2004b).
18Brasil, Presidéncia da Republica (2004).
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N
Conselho Nacional de
Politica Energética (CNPE)
J
N\
Comité de Monitoramento Ministério de Minas e Empresa de Pesquisa
do Setor Elétrico (CMSE) Energia (MME) Energética (EPE)
J
Operador Nacional do Agéncia Nacional de Energia Camara de Comercializagéo
Sistema Elétrico (ONS) Elétrica (ANEEL) de Energia Elétrica (CCEE)

Figura 1: Principais agentes direcionadores do setor elétrico
Fonte: Camara de Comercializacdo de Energia Elétrica (CCEE) - Adaptado

Quanto ao primeiro grupo, composto pelo CNPE, CMSE, MME e EPE, aponta-se
que os trabalhos sdo voltados a uma perspectiva mais estratégica, com o estabelecimento de
politicas e diretrizes, 0 monitoramento amplo do sistema e o desenvolvimento de analises para
a proposicdo de medidas focadas no longo prazo. J& o segundo, representado pela ANEEL,
ONS e CCEE, possui um viés de atuacdo para o desdobramento das diretrizes em
regulamentacdes, a fiscalizacdo dos agentes do setor, a operacionalizagdo dos processos de
comercializacdo de energia e a gestdo do Sistema Interligado Nacional (SIN)*°. No Quadro 2,

tém-se as principais atribuicdes de cada agente segundo o exposto pela CCEE (2016a).

Quadro 1: Atribuigdes dos principais agentes direcionadores do setor elétrico

AGENTE PRINCIPAIS ATRIBUICOES
Conselho
Nacional de Estabelecer politicas e diretrizes que assegurem o suprimento de energia em todo o
Politica Energética | territério nacional e que promovam constante melhoria na matriz energética
(CNPE)

Ministério de Formular e implementar politicas com base nas diretrizes do CNPE e planejar e monitorar
Minas e Energia | a seguranca do suprimento de energia, atuando, se necessario, na correcdo de desequilibrios
(MME) entre oferta e demanda

19 O Sistema Interligado Nacional (SIN) promove a integracdo de empresas de geragdo, transmissdo e
distribuicdo em quase todo o territorio brasileiro. Existem também sistemas de pequeno porte, chamados de
Sistemas Isolados, especialmente, na regido Amazonica do Brasil (ANEEL, apud CASTRO, 2009).
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Comité de
Monitoramento do
Setor Elétrico

Acompanhar o0s processos de geracdo, transmissdo, distribuicdo, comercializacéo,
importacdo e exportagdo de energia com vista a garantir a seguranca para o abastecimento
e expanséo do setor

(CMSE)
Eg]eir;j?s:e Desenvolver estudos que subsidiem o planejamento da matriz e dos recursos energéticos no
Energética (EPE) curto, médio e longo prazos

Agéncia Nacional
de Energia
Elétrica (ANEEL)

Regulamentar e fiscalizar a geragdo, transmissdo, distribuicdo, comercializaco,
importacdo e exportacdo de energia, zelando pela qualidade dos servicos, universalizacdo
do acesso e determinag&o das tarifas aos consumidores finais

Operador
Nacional do Gerenciar o Sistema Interligado Nacional com foco no atendimento dos requisitos de
Sistema Elétrico | carga, a otimizacdo de custos e a garantia de confiabilidade do sistema
(ONS)
Céamara de
Comercializagdo | Viabilizar e coordenar os processos de comercializagdo de energia elétrica por meio da
de Energia implantacéo, divulgacéo e gerenciamento das regras e procedimentos associados

Elétrica (CCEE)

Fonte: Camara de Comercializacéo de Energia Elétrica (CCEE)

Além dos 6rgdos direcionadores governamentais, compdem o setor elétrico diferentes
corporacgdes de geracdo, transmissao, distribuicdo, comercializacdo, importacdo, exportacao e
consumo de energia no pais, sem falar da populacdo em geral. As organizacdes envolvidas,
fora aquelas que agem apenas como consumidoras ou comercializadoras, sdo de ordem
publica ou privada com direito de concessdo, permissdo ou autorizacdo para 0 uso dos
recursos do sistema nacional, sendo que seus trabalhos devem contribuir para o setor como
um todo, ndo se limitando a interesses locais. No topico seguinte sdo apresentados em maior
detalhe os agentes envolvidos nos ambientes de comercializagcdo de energia no contexto

amplo do funcionamento desse mercado.

2.2.2 Ambientes de comercializacio

Atualmente, as operagdes comerciais de energia elétrica no Brasil devem ser
estabelecidas em dois ambientes principais, 0 Ambiente de Contratagdo Regulada (ACR) e o
Ambiente de Contratacdo Livre (ACL), sendo que as diferengas contabilizadas entre oferta e
demanda advindas desses ambientes podem ser negociadas no chamado Mercado de Curto
Prazo (MCP). Segundo a ANEEL (2004), por meio da Convencdo de Comercializagdo de




24

Energia Elétrica, o ACR se caracteriza por transagdes de compra e venda de energia
envolvendo agentes vendedores e distribuidores em processos licitatorios, exceto casos
previstos em lei, com regras e procedimentos previamente estabelecidos. JA o ACL se
distingue por possibilitar negociages livres entre geradores, comercializadores, importadores,
exportadores e consumidores livres e especiais de energia.

Entender quem sdo os agentes inseridos nos processos de comercializagdo permite
uma melhor avaliacdo de sua dindmica, visto que € grande a diversidade de empresas atuantes
em um contexto de regras que delimitam suas participacdes nos ambientes de contratacdo. No

Quadro 3 € apresentado como a CCEE (2016a) caracteriza esses agentes.

Quadro 2: Agentes do mercado de comercializacdo de energia

Energia Elétrica

CATEGORIA CLASSE CARACTERIZACAO
Congesspna.rlo de Agente titular de concessdo dada pelo Poder Concedente para a
Servico Publico de x . . o «
Geraca exploracdo, a titulo de servico publico, de recursos de geracéo
eracdo
Produtor Agente individual ou participante de consércio com direito de
Geracéo Independente de concessdo, permissdo ou autorizacdo do Poder Concedente para a

geracdo e comercializagdo de energia por sua conta e risco

Autoprodutor

Agente concessionario, permissionario ou autorizado a produzir
energia para seu consumo, podendo comercializar o excedente caso
haja disposicéo deliberativa da ANEEL

Comercializagdo

Comercializador

Agente comprador no ACL que efetua venda de energia nesse
mesmo ambiente ou, para as distribuidoras, em leildes de ajuste

Consumidor Livre

Agente consumidor que, atendendo a legislacdo vigente*, pode
escolher livremente sobre sua aquisicdo de energia (de geradores
ou comercializadores)

Agente consumidor com demanda entre 500kW e 3MW que pode

Consumidor adquirir energia de qualquer fornecedor, desde que oriunda de
Especial Pequenas Centrais Hidrelétricas (PCHs), biomassa, fonte edlica ou
solar
Agente autorizado pelo Poder Concedente a importar energia
Importador . . e
visando atendimento do mercado brasileiro
Exportador Agente autorizado pelo Poder Concedente a exportar energia

visando atendimento do mercado estrangeiro
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Agente concessionario de distribuicdo de energia para
Distribuicéo Distribuidor consumidores com tarifas e condi¢Bes de fornecimento reguladas
de acordo com a ANEEL

*Segundo a Lei n® 9.074/95, deve apresentar demanda minima de 3MW e tensdo de atendimento ilimitada (para
consumidores inseridos no sistema ap6s 08/07/1995) ou igual ou superior a 69kV (para consumidores inseridos antes de
08/07/1995).

Fonte: Camara de Comercializagéo de Energia Elétrica (CCEE)

Vale salientar que os consumidores atendidos pelos agentes de distribuicdo podem
ser divididos em dois grupos: cativos e potencialmente livres. O primeiro se refere aqueles
agentes que nao atendem as restricdes para enquadramento como consumidores livres ou
especiais, enquanto que o segundo, conforme o Decreto n°® 5.163/04, se associa aqueles
agentes que, mesmo atendendo as restri¢oes, optam por comprar no mercado regulado.

Para participarem das operacdes de comercializacdo, as geradoras de energia elétrica
precisam apresentar lastro fisico para a garantia de sua capacidade de suprimento, o qual é
definido pelo Ministério de Minas e Energia (MME) em conjunto com a Empresa de Pesquisa
Energética (EPE). Wachsmuth (2014) trata deste lastro apontando uma importante
caracteristica da matriz energética brasileira, a predominancia da fonte hidrica, que acaba por
diferenciar a mensuracdo de capacidade do sistema nacional em relacdo a outros
majoritariamente termelétricos. Enquanto que nestes a capacidade instalada dos geradores ja
representa a medida adequada de poténcia, usada como lastro, o sistema hidrelétrico requer a
determinacdo da producdo de energia que se consegue obter em um cendrio de hidrologia
critica. Dessa forma, em sua grande maioria, a garantia fisica de uma usina brasileira é
expressa em MWh/ano, sendo obtida por procedimentos de otimizacdo realizados pelos
Orgdos competentes, com a consideracdo de histdricos de séries hidrolégicas.

Outro aspecto dentro dos processos de comercializacdo de energia diretamente
relacionado a configuracdo da matriz energética nacional é o Mecanismo de Realocagdo de
Energia (MRE), que se direciona para o compartilhamento dos riscos hidrologicos vividos
pelos agentes geradores. Por meio desse mecanismo, ha a realocagéo contabil da energia entre
agentes com superavit e deficit na producdo comparando-se com os valores de garantia fisica,
fruto, especialmente, das diferencas hidroldgicas entre as regides do pais em um mesmo
periodo de tempo. O MRE abrange todas as geradoras de fonte hidrica submetidas ao
despacho de energia centralizado pelo Operador Nacional do Sistema Elétrico (ONS) (CCEE,
2016a).
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Os agentes distribuidores, ao participarem dos processos licitatorios para a compra
de energia, necessitam apresentar suas previsdes de demanda com vista ao seu completo
atendimento dentro do mercado regulado, conforme o Decreto n° 5.163/04. Essas previsdes se
referem a horizontes de longo prazo, o que exige das empresas analisar com cautela as
perspectivas de consumo de seus clientes, considerando que desvios entre as quantidades
contratadas e as efetivamente utilizadas podem gerar penalidades as distribuidoras.

Essas previsdes de consumo, bem como o lastro das geradoras e todas as demais
informacdes relativas as transacdes de compra e venda de energia, devem ser registradas na
Cémara de Comercializacdo de Energia Elétrica (CCEE), a qual, como ja& mencionado, é o
6rgdo que viabiliza e coordena as trocas no mercado de energia elétrica do pais. Os registros
dos montantes contratados nos ambientes ACR e ACL e dos realmente gerados e consumidos
possibilitam & CCEE configurar o Mercado de Curto Prazo, também conhecido como
Mercado Spot. Neste, segundo a CCEE (apud CASTRO, 2009), é efetuada a comercializacdo
do excedente entre a energia verificada, disponivel no sistema, e a energia contratada, como

ilustra a Figura 2.

Figura 2: Energia comercializada no Mercado Spot
Fonte: CCEE (apud CASTRO, 2009)

Destaca-se que as negociagdes no Mercado de Curto Prazo séo realizadas com base
no Preco de Liquidacdo das Diferengas (PLD), o qual se associa ao custo marginal de
operacdo (CMO) do sistema elétrico, possuindo como limite minimo um valor que considera
0s custos de operagdo e manutencédo das hidrelétricas e como limite maximo o custo variavel
de operagdo da usina termelétrica mais cara (CASTRO, 2009). Tem-se novamente aqui a
influéncia da configuracdo da matriz energeética nacional, que leva a busca por uma solucéo
otima de equilibrio, via PLD, entre os beneficios de usar os recursos hidricos no presente e no
futuro, considerando os gastos com combustiveis para as usinas termelétricas. Vale ressaltar

gue o PLD é determinado semanalmente para cada patamar de carga de energia e para cada
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um dos quatros submercados do Sistema Interligado Nacional (Sul, Sudeste/Centro-Oeste,
Nordeste e Norte), estes configurados por limites de intercAmbio presentes nas linhas de
transmissdo (CCEE, 2016a).

Considerando o foco deste trabalho nos riscos e incertezas das contratagcdes de
empresas distribuidoras, as quais operam prioritariamente no ACR, a seguir é aprofundada a

descricdo da dindmica desse ambiente.

2.2.3 Ambiente de Contratacdo Regulada

No Ambiente de Contratacdo Regulada, a principal forma de comercializagdo é dada
via processos licitatorios com base no modelo de leildo, através do qual se busca o
atingimento do principio da modicidade tarifaria. Este esta relacionado a cobranca de tarifas
com o menor valor possivel para os consumidores finais, possibilitando o uso de energia por
parte dos mesmos sem prejuizos a sustentabilidade econémica das empresas envolvidas na
cadeia de fornecimento e a qualidade dos servigos prestados. O Contrato de Comercializacdo
de Energia no Ambiente Regulado (CCEAR) é a forma de acordo predominante nesse
ambiente, tendo papel essencial no atendimento da demanda dos agentes distribuidores. Ha
ainda outros tipos de contrato, sendo os principais apresentados no Quadro 4, alguns néo
advindos de leilbes, que séo alternativas para as distribuidoras nas negociacdes reguladas
(CCEE, 2016a) e (CCEE, 2016b).

Quadro 3: Principais contratos no Ambiente de Contratagdo Regulada
CONTRATO CARACTERIZA(;AO

Contrato de Celebrado entre agentes vendedores e distribuidores por meio de editais de energia
Comercializagdo de | nova, existente, de fontes alternativas ou de projetos estruturantes com clausulas e
Energia no Ambiente | condi¢cBes previamente definidas, sem possibilidade de alteracdo por parte dos
Regulado (CCEAR) | agentes

Contrato de Cota de
Garantia Fisica
(CCGF)

Celebrado entre distribuidores e agentes de geracdo de energia hidrelétrica com
concessdo, permissao ou autorizagao renovada a partir de 12 de setembro de 2012

Contrato de Cota de | Celebrado entre a Eletrobrés Eletronuclear*, concessionaria para operacdo das usinas
Energia Nuclear Angra 1 e Angra 2, e agentes de distribuicdo adquirentes de energia dessas usinas
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Celebrado entre agentes vendedores e distribuidores em leildes direcionados a
complementacéo da energia ja contratada pelas distribuidoras (fato necesséario por
diferengas em suas previsdes de demanda), com prazo maximo de suprimento de dois
anos

Contrato de Ajuste

Celebrado entre agente distribuidor e empreendimento de geracdo conectado
diretamente a sua rede**, a partir de chamada publica promovida pelo distribuidor.
Essa forma de contratacdo pode corresponder a até 10% da carga do distribuidor.

Contrato de Geracdo
Distribuida

Celebrado entre agentes vendedores do Programa de Incentivo as Fontes Alternativas
de Energia (Proinfa)*** e distribuidores, consumidores livres, consumidores
especiais ou autoprodutores adquirentes de quotas-parte do programa, sendo a
comercializagdo intermediada pela Eletrobras

Contrato do Proinfa

Celebrado entre a Eletrobrés, no papel de agente comercializador da usina Itaipu
Contrato de Itaipu Binacional, e as distribuidoras detentoras de quotas-parte da usina (localizadas nos
subsistemas Sul e Sudeste/Centro-Oeste)

Contrato de Energia | Celebrado, nos leilGes de energia de reserva, entre agentes vendedores e a CCEE, na
de Reserva (CER) representacdo dos consumidores do ACR ou do ACL

Contrato de Uso de | Celebrado, nos leil6es de energia de reserva, entre a CCEE e consumidores do ACR
Energia de Reserva | ou do ACL (distribuidores, autoprodutores, consumidores livres e consumidores
(Conuer) especiais)

*Maiores informacdes sobre a Centrais Elétricas Brasileiras S.A.- Eletrobras e a Eletrobras Eletronuclear podem ser obtidas
em Eletrobras (2016) e Eletrobras Eletronuclear (2016).

**Segundo o Decreto n°® 5.163/04, ndo séo considerados os empreendimentos hidrelétricos com capacidade instalada superior
a 30MW e os termelétricos (que ndo utilizem biomassa ou residuo de processo como combustivel) com eficiéncia energética
inferior a setenta e cinco por cento, conforme regulamentacdo da ANEEL.

***Q Proinfa, instituido pela Lei n°® 10.438/02 — Brasil, Congresso Nacional (2002), é um programa coordenado pelo
Ministério de Minas e Energia e gerenciado pela Eletrobras pelo qual hd o incentivo a geracdo de energia por fontes
alternativas (pequenas centrais hidrelétricas, usinas de biomassa e usinas edlicas).

Fonte: Camara de Comercializacdo de Energia Elétrica (CCEE)

Com relagdo aos contratos no ACR, € relevante destacar alguns aspectos. Primeiro,
tem-se que os acordos de cotas de garantia fisica sdo oriundos de uma importante mudanga
ocorrida no final do ano de 2012 e inicio de 2013 (por meio da Medida Provisoria n° 579%°, do
Decreto n° 7.805%! e da Lei n° 12.783%2, sendo os primeiros de setembro de 2012 e a Gltima de
janeiro de 2013). Essas regulamentacdes trataram especialmente do processo de renovacao
automatica dos direitos de concessdo, permissdo ou autorizagdo das geradoras hidrelétricas

em operagdo (direitos obtidos anteriormente pela Lei n° 9.074/95). As geradoras que

20 Brasil, Presidéncia da Republica (2012a).
21 Brasil, Presidéncia da Republica (2012b).
22 Brasil, Congresso Nacional (2013).
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aderissem a esse modelo de renovacao ndo precisariam passar por procedimentos de licitagéo,
desde que atendessem a alguns requisitos, dos quais se ressalta aqui a destinacdo de toda a sua
garantia fisica de energia para comercializacdo dentro do mercado regulado no formato de
cotas, cuja alocacdo as distribuidoras seria feita por intermédio da ANEEL. Dessa forma, 0s
contratos dessas geradoras deixam de apresentar a forma de Contrato de Comercializagéo de
Energia no Ambiente Regulado (CCEAR) para constituir o Contrato de Cota de Garantia
Fisica (CCGF).

Outro aspecto de destaque estd relacionado aos contratos advindos de leildes de
energia de reserva, a qual, segundo o Decreto n°® 6353 de janeiro de 200823, se volta ao
aumento da seguranca no suprimento do Sistema Interligado Nacional, sendo proveniente de
empreendimentos geradores especificos para sua composi¢cdo. A contabilizacdo e a liquidacdo
dessa energia sdo feitas somente no mercado de curto prazo com o processo de contratacdo
originando dois tipos de acordos, um entre os agentes vendedores e a CCEE, chamado de
Contrato de Energia de Reserva (CER), e outro entre a CCEE e os agentes consumidores do
ACR ou ACL, conhecido como Contrato de Uso de Energia de Reserva (Conuer). Os custos
financeiros, administrativos e tributarios advindos da contratacdo dessa parcela de energia
devem ser pagos por todos os usudrios finais do SIN, por meio do Encargo de Energia de
Reserva (EER), o qual, no caso das distribuidoras, pode ser repassado nas tarifas cobradas de
seus consumidores.

Agora, dando enfoque ao CCEAR, salienta-se que ha a possibilidade de negociacao
de energia advinda de empreendimentos geradores ja existentes e de novos, sendo distintos o0s
processos licitatorios que abrangem esses agentes (em principio, respectivamente, LeilGes de
Energia Existente - LEE e Leildes de Energia Nova - LEN). Tolmasquim (2011) salienta que
essa diferenciacdo é importante para sustentar o principio da modicidade tarifaria, visto que
impede a comercializagdo de energia de usinas existentes com o mesmo preco daquela
advinda de empreendimentos novos, a qual naturalmente deve ser mais cara devido ao
processo de recuperacdo de capital investido nas usinas ainda se fazer relevante. Segundo a
Lei n° 10.848/04, entende-se, em linhas gerais, como novo empreendimento de geracdo
aquele que até o inicio do processo para expansdo e comercializacdo da oferta de energia
elétrica ndo seja detentor de outorga de concessao, permissao ou autorizagao ou, no caso de ja
sendo detentor, venha a ampliar seus servi¢os (restringindo-se ao seu acréscimo de

capacidade). E valido apontar que hé4 ainda no contexto dos acordos na forma de CCEAR,

Z3Brasil, Presidéncia da Republica (2008).
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com menor representatividade em termos de montantes comercializados e quantidades de
licitacdes, os Leildes de Fontes Alternativas — LFA e os Leilbes de Projetos Estruturantes —
LPE?,

Conforme a Lei n° 10.848/04, nos leildes de energia existente - LEE, o inicio do
fornecimento de energia deve ser previsto, no maximo, para o segundo ano subsequente ao do
processo de licitagdo, sendo a duracdo minima de suprimento de um ano e a maxima de
quinze anos. J& nos leildes de energia nova - LEN, o fornecimento deve ser iniciado no
terceiro ou quinto ano apos a licitacdo com duragdo minima e maxima de, respectivamente,
quinze e trinta e cinco anos. Comumente, os leildes sdo caracterizados considerando a
defasagem entre o0 ano de sua ocorréncia e o ano de inicio de fornecimento (ano A), sendo 0s
LEE conhecidos como leildes A-1 e os LEN como A-3 ou A-5. Vale ressaltar que a referéncia
usual aos processos de energia existente ainda ndo contempla a alteracdo na Lei n° 10.848/04
promovida pela Lei n® 13.097 de janeiro de 2015%, pela qual foi estendido o prazo maximo
para inicio do suprimento, de um para dois anos.

E importante ratificar aqui o fato das distribuidoras terem que contratar a totalidade
de suas demandas no mercado regulado, ficando expostas a penalizagdes caso haja
desequilibrios entre a energia contratada e a efetivamente consumida. Dessa forma, é
intrinseco aos processos de comercializacdo das distribuidoras um significativo grau de riscos
e incertezas, o qual se constitui como o foco do presente trabalho. A saber, de acordo com
Wachsmuth (2014), as penalizacGes passiveis para 0s agentes estdo associadas a necessidade
de arcar com os valores de PLD no mercado de curto prazo sem direito de repasse nas tarifas
aos consumidores finais. Em caso de subcontratacdo, se o PLD estiver acima do valor anual
de referéncia (VR)?® dos contratos, as distribuidoras tém que pagar a diferenca entre PLD e
VR para 0 montante de déficit de energia, visto que sé a Ultima parcela pode ser cobrada dos
consumidores. Além disso, as empresas precisam pagar uma multa valorada ao maior preco
entre PLD e VR. J& na sobrecontratacdo, quando excedente a 5% da carga de demanda, se o
PLD estiver abaixo do VR, as distribuidoras tém prejuizo ao vender a energia no mercado de

curto prazo. Em situagGes de PLD elevado, a sobrecontratagdo pode ser benéfica para as

24 Projetos estruturantes sdo empreendimentos apontados pelo Conselho Nacional de Pesquisa Energética como
de carater estratégico e de grande relevancia publica. Citam-se como exemplos de LPE, as licitagbes associadas
as hidrelétricas de Santo Antonio, Jirau e Belo Monte ocorridas, respectivamente, nos anos de 2007, 2008 e 2010
(TOLMASQUIM, 2011).

%5 Brasil, Congresso Nacional (2015).

%3eqgundo 0 Decreto n° 5.163/04, o Valor Anual de Referéncia (VR) regula o repasse dos custos de energia para os
consumidores finais, sendo definido como a média dos precos de aquisicdo nos leildes A-5 e A-3 ponderados pelas
respectivas quantidades contratadas.
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empresas conferindo lucro nas transacfes, 0 que ndo ocorre para a subcontratagdo, na qual o
ganho advindo de PLD abaixo do VR deve ser repassado nas tarifas dos consumidores finais.
Por fim, os contratos de comercializacdo de energia no ambiente regulado possuem
também uma classificacdo quanto a modalidade de contratacdo, sendo ela: por quantidade ou
por disponibilidade. Segundo a ABRADEE (2016)?’, os acordos por quantidade trabalham
com o suprimento de um montante fixo de energia a um preco determinado, por MWh, pago
pelos agentes distribuidores, enquanto que os contratos por disponibilidade se relacionam a
condi¢cdes em que o pagamento pré-estabelecido é feito para a manutencao da capacidade de
producdo dos geradores (custos fixos das usinas), sendo que 0s custos variaveis da energia sdo
cobertos de acordo com a efetiva necessidade de producdo. Dessa forma, a principio, tem-se
gue os riscos associados a diferencas entre o volume contratado e o gerado/consumido
acabam sendo assumidos de modos distintos dentro das modalidades, visto que na contratacao
por quantidade sdo os geradores que necessitam recorrer ao mercado de curto prazo para
equalizar possiveis desequilibrios nas contratacbes, enquanto que na vertente por
disponibilidade sdo os distribuidores que arcam com os valores de energia via PLD. Vale
abordar que, em maioria, os acordos por quantidade se vinculam a usinas hidrelétricas e os
por disponibilidade a termelétricas, tendo-se mais uma vez aqui o impacto da predominancia
hidrica na matriz energética nacional, que leva ao uso dos recursos térmicos, em especial,
somente como complementacdo a oferta dos geradores hidrelétricos, sobretudo em cenarios

de escassez hidrica.

2.3 EXPERIENCIAS INTERNACIONAIS DO SETOR ELETRICO

Dada a apresentacdo das principais caracteristicas do setor elétrico brasileiro, faz-se
importante abordar, de forma ampla, as experiéncias internacionais vividas a partir do
processo de liberalizacdo nos anos de 1990, a fim de estabelecer um comparativo entre a
dindmica nacional para a comercializacdo de energia elétrica e o cenario presente em outros
paises. Dessa forma, pode-se melhor compreender a relagdo de interdependéncia entre

diferentes aspectos para a configuracdo do setor elétrico, a qual tende a dificultar

27 A Associacdo Brasileira de Distribuidores de Energia Elétrica (ABRADEE) é uma sociedade civil de direito
privado e sem fins lucrativos voltada, especialmente, para suportar os agentes distribuidores associados em
questdes técnicas, comerciais, econdmico-financeiras e institucionais no mercado brasileiro de energia elétrica.
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substancialmente a implementacdo de um modelo padronizado para o setor a nivel global,
dadas as condic6es de contorno especificas de cada macrorregido, pais ou estado.

Destaca-se, por primeiro, 0 arcabouco existente na Europa, onde se encontram
importantes exemplos de paises que conseguiram desenvolver a liberalizagdo do setor elétrico
a niveis muito avancados, configurando mercados competitivos para o atacado e para o varejo
nas trocas comerciais de energia elétrica. Em linhas gerais, Mayo (2012) apresenta que 0S
mercados atacadistas europeus, que envolvem a negociacdo de grandes volumes de energia,
sdo caracterizados por contratacdes bilaterais estabelecidas em mercados de balcdo ou em
bolsas organizadas, sendo a maior parte das transagOes feitas no primeiro ambiente. As
negociacdes de longo prazo ocorrem, em especial, nos mercados de balcdo, enquanto que
trocas de curto prazo sdo efetuadas em maior nimero dentro de bolsas organizadas. Estas
oferecem normalmente alternativas de compra e venda para D+1 (Mercado do Dia Seguinte),
H+1 (Mercado Intradiario) e em tempo real (Mercado de Balanceamento), abrangendo ainda
as liquidacbes de desequilibrios energéticos. Os produtos negociados nos mercados
atacadistas podem ser separados em dois grupos: fisicos e financeiros. O primeiro se refere as
contratacdes cuja energia € propriamente entregue e consumida, enquanto que o segundo
engloba todos os tipos de derivativos de energia, como: contratos futuros, a termo, por
diferengas, opg0es, entre outros, utilizados para a mitigagdo dos riscos oriundos da dindmica
do setor elétrico.

Tratando das transacGes no varejo, boa parte dos mercados europeus ja oferecem a
possibilidade de todos os consumidores, inclusive os residenciais, contratarem energia de
forma livre, ou seja, podendo escolher o agente fornecedor, sem vinculacdo direta a
distribuidora (esta sé recebe pelo servi¢o operacional que efetua, enquanto que o montante de
energia consumido é pago separadamente ao agente fornecedor, fenbmeno conhecido como
unbundling). De acordo com o relatério técnico “Tendéncias para a comercializagdo de
energia elétrica”, publicado em 2014 pelo Grupo de Estudos do Setor Elétrico (GESEL), a
Alemanha e o Reino Unido sdo exemplos de paises nos quais 100% da energia é contratada
livremente. Além disso, ja existem produtos inovadores nos mercados europeus empregando
0 conceito multi-utility (produtos com escopo multiplo e atuacdo diversificada), por meio dos
quais a energia € comercializada junto a outros itens, como gés, telefonia, internet, entre
outros.

Embora as caracteristicas apresentadas apontem para um grande desenvolvimento do

setor elétrico europeu, tendo por base os conceitos de liberalizacdo da década de 1990, é
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importante salientar que este vivencia continuamente grandes desafios, sobretudo no que
tange ao estabelecimento de um mercado Unico de energia no continente. N&o sdo todos 0s
mercados nacionais ou regionais que possuem o mesmo nivel de liberalizacdo, reflexo das
diferengas regulatorias ainda existentes, as quais, junto as restricdes nas interconexfes dos
sistemas de transmissdo, se configuram como principais entraves para a integracdo plena do
setor elétrico europeu (MAYO, 2012).

No Brasil, a maior parte das transa¢Ges ocorrem dentro do mercado regulado, com
base nos contratos advindos dos leildes de energia. A parcela de comercializacdo bilateral no
atacado é ainda muita pouco representativa se comparada ao sistema europeu, assim como a
parcela de contratagdes livres no varejo. Destaca-se aqui que essas diferengas ndo devem ser
interpretadas apenas como deficiéncias no modelo brasileiro, tendo em vista as distintas
condi¢cdes de contorno dos sistemas. Segundo a GESEL (2014), o modelo brasileiro é
referéncia mundial para a inser¢do competitiva de novos projetos de energia renovavel no mix
de geracdo, que demandam elevados custos fixos, por conseguir fomentar os investimentos de
longo prazo independente das incertezas dos precos do mercado de curto prazo. Essa
caracteristica advém, principalmente, da natureza prioritariamente hidraulica da matriz
energeética nacional.

Os paises europeus, a se destacar o Reino Unido, tém comecado a rever alguns dos
aspectos presentes na atual configuracdo de seus mercados de energia, frente a necessidade de
expansdo de renovaveis na matriz de geracdo. As trocas bilaterais de curto prazo, que em
principio atendem a predominancia térmica no sistema elétrico europeu, muitas vezes ndo
motivam os investimentos para a construcdo de novas usinas de fontes renovaveis por ndo
darem garantia de receita a esses empreendimentos. Dessa forma, ratifica-se que as diferencas
de mercado entre os paises precisam ser avaliadas de modo holistico, a fim de correlacionar as
muitas variaveis que impactam as configuraces.

Saindo da esfera europeia, vale destacar que outros modelos avancados em termos de
liberalizacdo podem ser encontrados na Australia e em alguns estados norte-americanos, em
especial, o Texas. Os Estados Unidos, como um todo, apresentam uma caracteristica
interessante em seu setor elétrico por este ser gerenciado de forma descentralizada em cada
estado, o que possibilita a coexisténcia de modelos bastante distintos dentro do mesmo pais.
Alguns estados possuem forte comercializagédo regulada, enquanto que outros se destacam no

processo de liberalizacao.
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Ao avaliar as na¢bes da America do Sul e Central, tem-se que o Chile e a Colémbia
possuem experiéncias bem desenvolvidas em seus mercados competitivos, enquanto que 0s
demais paises ou implementaram apenas medidas basicas para a liberalizacdo, sem grandes
avangos, como € o caso do México, da Costa Rica e do Uruguai, ou retrocederam apds o
movimento inicial de liberalizacdo por questdes além do setor elétrico, como a Argentina e a
Bolivia, ou mesmo ndo chegaram a implementar medidas, como a Venezuela e o Paraguai.
Por fim, salienta-se que dentro do grupo dos BRICS (Brasil, Rissia, india, China e Africa do
Sul), sem considerar o Brasil, também nédo sdo observados mercados competitivos sélidos,
sendo que na China, maior sistema elétrico do mundo, a geracdo é ainda centralizada pelo
governo (GESEL, 2014).

2.4 ESTUDOS SOBRE O SETOR ELETRICO NACIONAL

Nesta secdo, sdo apresentadas algumas das principais publicacdes relativas ao atual
modelo do setor elétrico nacional, enfocando, especialmente, a tematica de contratacdo no
ambiente regulado, visto que desde o ano de 2004 vém sendo realizados varios trabalhos
direcionados a descrever e avaliar as caracteristicas do novo modelo em seus diferentes
ambientes.

Castro (2004) avaliou o posicionamento das distribuidoras ao considerar as previsoes
de suas demandas para o0s anos de 2009, 2010 e 2011. Por meio de uma simulacdo de Monte
Carlo, o autor construiu cenarios de contratacdo atraves dos leildes de 2004, A-1, A-3e A-5¢
do mercado de curto prazo, constatando que a melhor opcao seria que 0s agentes efetuassem a
compra de maior parte da energia nos leildes de 2004 com inicio de suprimento em 2006, a
fim de ndo incorrer em riscos de subcontratacdo. Dias (2006), por sua vez, apresentou um
modelo de apoio a tomada de decisao para as distribuidoras combinando técnicas econdmicas
e de otimizagdo, a fim de contribuir para a comercializacdo eficiente de energia com a
minimizacao de riscos e custos.

Souza (2008) tratou os riscos no mercado de energia de forma qualitativa, avaliando
quais as reais fontes de incertezas existentes no novo modelo para as distribuidoras, bem
como os instrumentos de gestdo previstos para enfrenta-las. O autor concluiu que esses
instrumentos apresentaram efeito positivo para as empresas nos quatro anos iniciais do atual
modelo elétrico, requerendo, no entanto, intensificacio no controle dos processos de

comercializacdo, com maior integracdo entre as instituicbes de planejamento, operacdo e



35

regulagdo do sistema. Entre outros pontos, o autor ainda salientou que houve transferéncia de
riscos para 0s consumidores cativos, 0s quais se encontravam com atuacdo fortemente
limitada, embora fossem agentes-chave na configuracdo da demanda de energia. Para as
fraquezas observadas no sistema, oriundas especialmente da estrutura regulatoria, o autor
apresentou sugestdes de medidas a serem discutidas em outros trabalhos.

Castro (2009) avaliou o comportamento das distribuidoras por meio da analise dos
resultados dos leilbes realizados até 2008, da proposicdo de uma ferramenta de tomada de
decisdo baseada em algoritmos genéticos e da simulacdo de leildes de energia existente
conforme as regras de comercializagdo. Foi observada, tanto nas licitagdes reais quanto via a
ferramenta desenvolvida, preferéncia das empresas por contratar nos leildes A-1, devido aos
menores preco da energia. Pela simulacdo dos LEE, constatou-se que o aumento do nimero
de participantes configura maior competividade e possibilidade de descontratacdo, reduzindo
0s pregos praticados nos leildes.

Tolmasquim (2011) sumarizou toda a dindmica do setor elétrico brasileiro, desde a
sua origem no final do século XIX até os dias atuais, adentrando no arcabougo vigente, com
seus agentes, regulamentacdes, ambientes e regras de comercializacdo e resultados
alcangados. Rego (2012) estudou os leildes no ambiente regulado por meio das licitagdes de
novos empreendimentos realizadas entre 2005 e 2011, apontando para medidas a fim de
contornar as fraquezas observadas no sistema, sendo elas: a contratacdo de termelétricas por
disponibilidade, a determinacdo de preco-teto para os leilbes, a dificuldade de reduzir a
interferéncia de mercado da Eletrobras e ao emprego de licitacdes por custo privado.

Perondi (2012) propés um modelo de planejamento da compra de energia elétrica por
parte dos agentes distribuidores, correlacionando os processos de curto e longo prazo. Com o
emprego da técnica de inteligéncia artificial conhecida como ldgica fuzzy, o autor inseriu as
incertezas associadas aos trabalhos de contratacdo, simulando o comportamento 6timo para
um horizonte de cinco anos, com discretizagdo anual (longo prazo) e mensal (curto prazo).
Veronese (2013), por sua vez, desenvolveu um modelo baseado numa abordagem de
processos estocasticos multiestdgio, com solucdo via o algoritmo chamado Progressive
Hedging, considerando as regras de comercializacdo e de repasse de custos nas tarifas aos
consumidores finais e as provaveis mudancas de demanda e de PLD no mercado de curto
prazo.

Lopes (2014) desenvolveu para as decisdes de contratagcdo das distribuidoras uma

estratégia alicercada em dois métodos computacionais de otimizacdo: algoritmos genéticos e
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evolugéo diferencial, focando-se nas incertezas do PLD. A autora validou sua proposta por
meio de uma simulacdo com horizonte de cinco anos, comparando os resultados com uma
estratégia cujo valor de PLD foi considerado conhecido. Por fim, Wachsmuth (2014) avaliou
0s impactos da Medida Provisoria n® 579/13, que levou a instituicdo dos contratos de garantia
fisica, e do posterior aumento do limite de sobrecontratacdo das distribuidoras para 5% de sua
carga contratada, com vista a mitigar os riscos provenientes do sistema de cotas. O autor criou
um modelo de otimizacdo estocastico que direciona, por meio de uma arvore de demandas
incertas futuras, o adequado posicionamento das distribuidoras.

Como mencionado anteriormente, as publicacbes apresentadas fazem parte da
significativa literatura que trata do setor elétrico brasileiro, sendo elas importantes para a
verificacdo da relevancia do tema, em especial, com o foco voltado ao ambiente regulado.
Diferentes autores buscam entender os riscos enfrentados pelos agentes distribuidores,

sobretudo, para desenvolver anélises e ferramentas eficientes de suporte a tomada de decisao.
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3 ANALISE DOS RISCOS DE CONTRATACAO DAS DISTRIBUIDORAS

ApOls descrever o arcabouco histérico e o atual do setor elétrico brasileiro, as
configuracGes de mercados internacionais e os principais trabalhos relativos aos riscos das
distribuidoras no Brasil, adentra-se na caracterizagdo conceitual e genérica dos fatores
tratados como riscos, sobretudo dentro da dindmica empresarial, estabelecendo vinculo da
abordagem tedrica com as incertezas vivenciadas nos processos de contratacdo de energia
elétrica. Em seguida, sdo apresentados meios para subsidiar a analise e a gestdo de riscos, com
foco em abordagens probabilisticas, a se destacar a simulacdo, que conseguem retratar de
forma mais efetiva a variabilidade dos aspectos de influéncia de um determinado fenémeno
em estudo. A continuidade do capitulo traz a descri¢cdo de um modelo estocéstico para suporte
as atividades de tomada de decisdo na contratacdo de energia pelas distribuidoras, seguida
pela exposicdo da realidade presente destas empresas tendo em vista seus portfélios de

contratos e as perspectivas de mercado.

3.1 RISCOS: ASPECTOS INICIAIS E CLASSIFICACAO

Ao tratar do termo “risco”, Damodaran (2009) exibe que embora ele esteja presente
nas mais diversas atividades humanas, ndo ha unanimidade para sua defini¢do. Diferentes
areas de conhecimento trazem perspectivas ora similares ora complementares para 0 assunto,
de acordo com a relevancia em cada ambito de estudo. O autor apresenta, por exemplo, que
algumas defini¢cdes interpretam o risco somente como a probabilidade de um determinado
evento ocorrer, enquanto que outras fazem o paralelo entre essa probabilidade e as
consequéncias do evento. Diferenga classica também é observada na natureza dos resultados
considerados, ja que em alguns casos o foco de interesse se limita aos efeitos negativos, ao
passo que em outros, quaisquer resultados, positivos ou negativos, sédo avaliados, desde que
apresentem ocorréncia incerta. O autor salienta que essa segunda perspectiva, mais abrangente,
acaba por possibilitar maior potencial para que as empresas usufruam de condi¢fes incertas,
ndo se atendo apenas & busca pela minimizagdo da exposi¢do a riscos, mas trabalhando
também na sua gestdo para a exploracdo de oportunidades. O desenho de estratégia de
contratacdo de energia elétrica tratado neste trabalho traz essa vertente de analise, ao buscar a

reducdo dos custos de comercializacdo para as empresas distribuidoras frente a variabilidade
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nos precos e na demanda de energia, sem que a estratégia se baseie na eliminacdo desta
variabilidade.

Lima (2015) também apresenta o risco nessa visdo mais genérica, acrescentando que
a incerteza dos resultados esta relacionada geralmente a uma vasta gama de fatores, como as
mudangas macroecondmicas e os fendmenos da natureza, ndo possuindo carater estritamente
local, mas sim com interdependéncia mais ampla, até mesmo em escala global. Aprofundando
na caracterizacdo dos riscos no contexto empresarial, o autor destaca uma taxonomia que 0s
divide em trés grandes categorias: riscos estratégicos, ndo estratégicos e financeiros. Nestas
ainda estdo presentes subgrupos de riscos, associados, especialmente, pela fonte de incerteza e
pelo grau de interferéncia da organizacdo. Na Figura 3 € apresentada de forma esquematica

essa taxonomia.

| RISCOS I

RISCOSs RISCOS NAO RISCOS
ESTRATEGICOS ESTRATEGICOS FINANCEIROS

- Setor econdmico - Cendario econdmico
- Inovagfes tecnologicas - Cenario politico

- Produtos e pregos

- Marketing

EISCO DE RISCO DE RISCO DE EIZCO RISCO
MERCADO CEEDITO LIQUIDEZ OPERACIONAL LEGAL

- Taxa de juros - Inadimpléncia - Liquidez de - Fraude - Legislagdo
- Taxa de cAmbio . Degradagio de  ativos - Equipamentos - Tributagio
- Commedities crédito _Fluxos de caixa - Qualificacio - Contratacio
- Agbes - Risco soberano - Erro ndo
- Derivativos intencional
- Concentracio de - Modelagem
investimentos - Imagem

- Obzolescéncia

- Catastrofes

Figura 3: Taxonomia do risco
Fonte: Lima (2015) - Adaptado



39

Os riscos estratégicos, também chamados de riscos do negdcio, sdo aqueles sobre 0s
quais 0s gestores possuem maior atuacdo ao definirem o posicionamento competitivo da
organizacdo. As tomadas de decisdo relativas a lancamento de produtos, as politicas de precos
e de investimentos e as campanhas de marketing, por exemplo, sdo embasadas sobretudo na
configuracdo do setor no qual a empresa esta inserida e se direcionam para conferir vantagem
competitiva dadas as alternativas identificadas. Essa diversidade de op¢Ges origina 0s riscos
estratégicos, ja que cada uma delas apresenta potencialidades distintas, que podem se adequar
melhor ou pior aos acontecimentos futuros no mercado. J& os riscos ndo estratégicos estdo
associados as variacdes macroecondmicas e geopoliticas, que fogem do escopo de
interferéncia direta dos gestores, embora estes possam atuar com a diversificacdo do negécio
para mitigar as incertezas. Por fim, os riscos financeiros se vinculam a possiveis flutuacdes
de fatores como: precos de ativos e passivos da empresa (riscos de mercado), recebimento de
dividas de terceiros (riscos de crédito), facilidade de transacéo de ativos (riscos de liquidez),
interferéncia de erros humanos e tecnoldgicos ou efeitos ambientais (riscos operacionais) e
amparo legal sobre as operacGes da organizacdo (riscos legais). Lima (2015) salienta que
embora haja essa proposta de segregacdo dos riscos, na pratica eles ocorrem de maneira
combinada no cotidiano empresarial.

No contexto da comercializacdo de energia elétrica, a busca por parte das empresas
distribuidoras pela melhor estratégia de contratacdo funciona como ferramenta essencial na
gestdo de seus riscos estratégicos, tendo em vista a possibilidade de atuacdo direta de seus
administradores. Embora submetida a incertezas mais amplas do cenéario macroeconémico,
regulatério e ambiental, a forma como as distribuidoras contratam sua energia e,
consequentemente, como elas se posicionam no setor advém do processo de tomada de

decisdo dos gestores, avaliando as diferentes variaveis de influéncia.

3.2 ANALISE DE RISCOS

Lima (2015) define a analise de riscos como o processo pelo qual os diversos fatores
de incerteza sdo identificados, mensurados e avaliados de forma a suportar 0s processos de
tomada de decisdo. Para que as atividades de gestdo de riscos ocorram Sd0 necessarias
diferentes ferramentas, as quais, segundo o autor, tém apresentado significativo
desenvolvimento, sobretudo desde meados do século XX. Damodaran (2009), que corrobora

com essa Vvisdo, destaca que as ferramentas podem estar associadas a abordagens mais



40

pontuais, gerando valores Gnicos ajustados para os riscos, ou mais probabilisticas, fornecendo
informacBes amplas dos diferentes resultados possiveis e, consequentemente, de sua
variabilidade. Adentrando neste segundo grupo, o autor apresenta trés importantes técnicas de
mensuracdo de riscos: a analise de cenarios, a arvore de decisdo e a simulacdo, sendo esta
ultima exposta como a mais completa.

Damodaran (2009) ressalta que um dos pontos relevantes de contraste entre essas
técnicas se refere a quantidade de resultados passiveis de serem trabalhados em cada uma
delas. Enquanto que as andlises de cenarios e as arvores de decisdo tendem a trabalhar com
um conjunto mais restrito de possiveis desfechos (nas arvores, o conjunto escolhido é
comumente mais representativo para o risco como um todo), as simulagdes conseguem gerar e
comparar um grande numero de caminhos de resultado. Outro ponto de contraste esta
associado a interdependéncia entre os fatores de risco, sendo que quando esta € muito
significativa, hd melhor adequacdo com a avaliacdo de cenarios e a simulacdo, visto que a
construcdo das arvores se torna de elevada complexidade. Por outro lado, ao se trabalhar com
aspectos de riscos sequenciais, as arvores ganham destaque junto as simulacdes, enquanto que
0s cenarios dependem de riscos simultaneos.

Aprofundando na abordagem de simulagdo, Damodaran (2009) apresenta que ela é
constituida basicamente por quatro etapas: a determinacdo das variaveis, a definicdo das
distribuicbes de probabilidade, a verificacdo de correlacdo entre as variaveis e a execucdo da
simulacdo. Na primeira, devem ser avaliadas todas as informac@es de interesse ao problema
em estudo, a fim de escolher quais delas possuem variabilidade significativa para o resultado
e, consequentemente, necessitam ser tratadas como varidveis. Em teoria, a simulacdo
possibilita que qualquer dado de entrada seja considerado uma variavel, porém, em termos
praticos, isso tende a dificultar substancialmente a fase de definicdo das distribuicdes de
probabilidade. Nesta, os comportamentos das variaveis precisam ser resumidos de forma
numerica, seja por meio de dados historicos, de dados cruzados associados a informagdes
correlatas ou da escolha de distribuicdes estatisticas que melhor capturem a variabilidade dos
dados com consequente estimativa de seus pardmetros. Muitas vezes, a opc¢ao de qual destes
meios utilizar ndo é uma tarefa simples, visto que observacbes passadas para as variaveis e
informagdes correlatas podem n&o existir ou mesmo néo refletir as expectativas futuras de
comportamento.

Dada a especificacdo das distribuicOes de probabilidade, deve-se verificar a

correlagdo existente entre as varidveis. Para casos de interdependéncia forte, Damodaran
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(2009) sugere duas alternativas de tratamento: variar apenas a informagdo que mais exerce
impacto no resultado ou incluir a correlacdo de modo explicito na simulacdo. Para o autor, a
segunda alternativa acrescenta mais detalhes as estimativas. Em seguida, como Ultima etapa,
sdo efetuadas as rodadas de simulacdo, nas quais sdo geradas combinacGes de numeros
aleatorios conforme as distribuicbes das varidveis e, por consequéncia, diferentes resultados
possiveis para o fendbmeno em estudo. Quanto maior for o nimero de variaveis, a diversidade
de distribuicGes ou a quantidade potencial de resultados, mais rodadas de simulacao tendem a
ser necessarias para a analise da variabilidade global, isto é, do risco ao qual se estd

submetido.

3.3 MODELO ESTOCASTICO PARA A CONTRATACAO DE ENERGIA ELETRICA

Para avaliar os riscos vivenciados pelas empresas distribuidoras no processo de
contratacdo de energia elétrica, € importante manter-se atento ao fato de que existem varios
aspectos de influéncia na dindmica setorial, de cunho macroecondémico, geopolitico e
ambiental. Os modelos presentes na literatura buscam identificar e trabalhar as variaveis de
maior relevancia, capazes de resumir 0s cendrios de incerteza e, consequentemente, apontar
para as melhores estratégias de contratacdo. Na maioria desses modelos, as diferentes
variaveis e cenarios avaliados estdo associados a probabilidades de ocorréncia, compondo, por
isso, analises estocasticas para o problema em estudo.

Dias (2006) apresenta um modelo de programacdo estocastica com foco na
minimizacao dos custos de energia num dado horizonte de tempo (em anos), considerando,
em linhas gerais, 0s custos de contratacdo nos leildes do ambiente regulado (A-1, A-3, A-5e
ajuste) e as penalizacdes as quais as distribuidoras estdo expostas nos casos de subcontratacao
e sobrecontratacdo. Além disso, sdo contabilizadas importantes possibilidades previstas
legalmente para a adequacdo da quantidade de energia contratada: o Mecanismo de
Compensacdo de Sobras e Déficits (MCSD)?®, em suas modalidades de compra e venda
(respectivamente, MCSDC e MCSDV), e as declaracdes de redugdo de energia associadas a
saida de clientes potencialmente livres do mercado regulado para o livre e a parcela de

reducdo de mercado (esta limitada a um determinado patamar estabelecido na regulamentacéo

28 Segundo Dias (2006), o Mecanismo de Compensacéo de Sobras e Déficits (MCSD) visa possibilitar pequenos
ajustes frente a desvios na realizacdo da demanda prevista, através da oferta de excedentes de compra de alguns
agentes para outros com déficits.
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vigente). Vale salientar que, segundo a CCEE (2016c), essas alternativas de declaracdo de
diminuicdo do montante contratado também sdo atividades de MCSD, com a caracteristica de
que as parcelas de energia tal qual trabalhadas no modelo sdo devolvidas aos agentes
vendedores. A seguir, na Equacdo (3-1), € apresentada a funcdo objetivo da formulagdo
elaborada com base no modelo proposto por Dias (2006).

MIN =

T t
1
Z /‘{kz [(ZW * (PA1]_1 * Alj—l + PASJ_3 * A3j—3 + PA5]_5 * A5}_5)> +

K
k=1 t=1]\j=1
! 3-1
s _
1+ a)t (3-1)

(PA]t,k + Ale + PDEF,, * DEF,, + PEXCNR, ) * EXCNRy, + PMCSDC,; * MCSDC, —

PMCSDV,;, * MCSDV, ) — PRED, . * (RCLIV, + RMt,k))

Onde:

K - quantidade total de cenérios avaliados;

T - horizonte de tempo (em anos);

Ak - probabilidade de ocorréncia do cenario k;

o - taxa de desconto para 0s precos da energia;

PALj1 - preco do leildo A-1 com inicio de suprimento no ano j;

Al - montante contratado no leildo A-1 com inicio de suprimento no ano j;
PAS3;.; - preco do leildo A-3 com inicio de suprimento no ano j;

A3;.3 - montante contratado no leildo A-3 com inicio de suprimento no ano j;
PAD5;.s - preco do leildo A-5 com inicio de suprimento no ano j;

Ab5;s - montante contratado no leildo A-5 com inicio de suprimento no ano j;
PAJ:k - preco do leildo de ajuste no ano t e cenario k;

Alik - montante contratado no leildo de ajuste no ano t e cenario k;

PDEF - preco do déficit (subcontratagdo) no ano t e cenario k;

DEF - déficit no ano t e cenario k;

PEXCNR: - preco do excedente (sobrecontratacdo) ndo repassavel a tarifa no ano t e cenério k;
EXCNR; - excedente ndo repassavel a tarifa no ano t e cenario k;
PMCSDCix - preco do contrato de compra no MCSD no ano t e cenario k;
MCSDC: - montante contratado no MCSD no ano t e cenério k;
PMCSDV; - prego do contrato de venda no MCSD no ano t e cenario k;

MCSDV:x - montante vendido no MCSD no ano t e cenario k;
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PRED: - preco das reducdes de contrato no ano t e cenério k;
RCLIV:k - montante declarado de saida de consumidores livres para 0 ACL no ano t e cenério k;
RM:k - montante de redugdo de mercado no ano t e cenério k.

E importante observar que na funcdo objetivo, Equacdo (3-1), ndo sdo consideradas
todas as formas de contratacdo das distribuidoras no ambiente regulado, visto que, como ja
mencionado, elas tém, em geral, grande parte de sua necessidade atendida via contratos de
cotas de garantia fisica, da usina de Itaipu, das geradoras nucleares e do programa Proinfa,
sem falar da geracdo distribuida que acaba atendendo a empresas especificas. Isto se deve ao
fato de que as cotas sdo rateadas pela Aneel e j& compGem a priori a carteira de contratos das
distribuidoras, sendo o seu impacto no modelo incluido pelo ajuste das demandas a serem
supridas por meio dos novos contratos. Da mesma forma, os montantes ja adquiridos em
leildes de energia existente e de nova anteriores ao horizonte de planejamento (iniciado no
ano 0, para o qual sdo consideradas apenas as possibilidades de contratacdo, sem tratar do
custo de suprimento de energia que ocorre no mesmo) ndo sdo contabilizados em termos de
custo na funcdo objetivo, mas sim na redugdo das demandas presentes nas restricbes do
modelo. Abaixo, nas Equacdes (3-2), (3-3) e (3-4), é apresentado o conjunto das restricdes de
demanda junto a configuracdo da carteira de contratos inicial da distribuidora, bem como as
restricdes das variaveis (precos e montantes de energia) associadas a alguns leilGes anteriores
ao horizonte de planejamento, que em principio aparecem na funcdo objetivo, mas cujo

impacto deve ser anulado pela atribui¢do do valor zero nas restrigdes.

t
Z(Al,-_1 + A3,y + ASj_s) + Ay — RCLIV,y — RM,; + MCSDC, ; — MCSDV, ; + DEF,  — 22
=1 -

EXCNR — EXCRyy = CDy — CCo —SCLIVy,, ~ 1<t<T,1<k<K
CCer = CCEE, + CCEN,+ CCD,, 1<t<T (3-3)
PA3_,, PA3_,,A3_,,A3_y, PA5_,, PAS_5, PAS_,, PAS_;, A5_,, A5_35,A5_5, A5_; = 0 (3-4)

Onde:

EXCR:x - excedente repassavel a tarifa no ano t e cenario k;

CD: - carga demandada de energia prevista no ano t e cenario k;

CC: - carteira de contratos inicial da distribuidora no ano t e cenario k;

CCEE:; - parcela da carteira inicial advinda de contratos de energia existente com suprimento no ano t;
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CCEN; - parcela da carteira inicial advinda de contratos de energia nova com suprimento no ano t;
CCDyk - parcela da carteira inicial advinda das demais formas de contrato do ACR (por exemplo,
cotas) com suprimento no ano t;

SCLIVik - montante de saida efetiva de consumidores livres para 0 ACL no ano t e cenério k.

O grupo de restricdes de demanda, Equacao (3-2), mostra que os contratos de energia
existente e nova realizados dentro do horizonte de planejamento do modelo, junto aos
mecanismos de adequacéo da carga contratada (leil6es de ajuste, redugdes e compensacdes de
sobras e déficits), buscam atender a carga (demanda de consumo mais perdas) prevista para
um determinado ano reduzida pela carteira de contratos oriunda de leilGes anteriores e de
cotas de energia, bem como pela saida efetiva de consumidores potencialmente livres para o
ACL. Os desvios nesse atendimento sdo balanceados via as variaveis dos montantes de
sobrecontratacdo e subcontratagéo.

Quanto a sobrecontratacdo, destaca-se que ha um termo relativo ao excedente de
energia repassavel as tarifas dos consumidores finais e outro da parcela ndo repassavel. Estes
termos se associam a dindmica de contabilizacdo da sobrecontratacdo de energia elétrica, visto
que se o excedente for de até 5% da carga da distribuidora, ela pode incluir em suas tarifas as
perdas oriundas da venda de energia no mercado de curto prazo a um PLD abaixo do valor
médio dos contratos. Ao ultrapassar esse limite, as empresas devem arcar com a diferenca.
Logo, faz-se necessario no modelo restringir o valor do termo de excedente repassavel a
parcela méaxima permitida na legislacdo, bem como a configuracdo do preco da parcela ndo

repassavel. Essas restricGes sdo apresentadas nas Equacgoes (3-5) e (3-6).

EXCRyy < 0,05 (CDyy —SCLIV,y) 1<t<T,1<k<K (3-5)
PEXCNR;, = PMC,;, —PLD,, 1<t<T,1<k<K (3-6)

Onde:
PMC:, - preco médio dos contratos no ano t e cenério k;

PLD: - preco de liquidagdo das diferengas no ano t e cenério k.

E valido destacar que na sobrecontratacdo as distribuidoras tém a possibilidade de
auferir lucro ao vender energia no MCP a um preco acima do valor médio dos contratos. Esse
fendmeno seria dado na formulacéo através de um valor negativo para o pre¢o do excedente

ndo repassavel.
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Por outro lado, no caso da subcontratacdo, além desta ndo apresentar um limite de
variacdo sem penalizacdes, as empresas ndo conseguem auferir lucro quando de sua
ocorréncia independentemente do valor do PLD. Isto se deve ao fato de que o preco do déficit
é constituido de duas parcelas ndo negativas: a perda no repasse e a multa por subcontratagéo.
A primeira é dada pela diferenca entre o PLD e 0 minimo entre PLD e VR — valor anual de
referéncia (este definido como a media dos precos de aquisicdo nos leildes A-5 e A-3
ponderados pelas respectivas quantidades contratadas), enquanto que a segunda pelo maximo
entre PLD e VR. Observa-se que mesmo na perda no repasse o valor € ndo negativo, visto que
quando o PLD de compra esta alto, a distribuidora s6 consegue repassar a energia com base
no VR, e quando o PLD esta baixo, a parcela de perda fica nula. A seguir, nas Equaces (3-7),

(3-8) e (3-9), tem-se apresentada a formulacdo do preco de déficit ou subcontratacao.

PDEF,, = PRSUB,; + MSUB,, 1<t<T,1<k<K (3-7)
PRSUB,; = PLD;; — min{PLD;; VR, } 1<t<T,1<k<K (3-8)
MSUB,; = méx{PLD;;;VR,;} 1<t<T,1<k<K (3-9)

Onde:
PRSUB: - perda no repasse de subcontratagdo no ano t e cenario k;
MSUB:« — multa por subcontratacéo no ano t e cenério k;

VR - valor anual de referéncia no ano t e cenario k.

Outro grupo de restricdes importantes se associa a parcela de reducdo de mercado
relativa a alteracGes diversas no setor, a qual, segundo a CCEE (2016c), esta limitada a 4% do
montante dos contratos de energia existente vigentes no ano anterior a sua contabilizacao.
Dado que as reducdes sdo acumulativas frente aos montantes originalmente contratados (uma
vez declarada a sobra em um ano, esta € considerada até o final da vigéncia dos CCEARS), 0
termo de reducdo de mercado anual até agora exposto na funcdo objetivo e nas restricdes €
composto pelo somatorio das diminui¢des ao longo dos anos. De modo similar, as reducdes
oriundas das declaragbes de saida de clientes potencialmente livres para o ACL ocorrem
cumulativamente, sendo que a parcela especifica de um determinado ano, sem acumulagéo, é
limitada ao montante da troca efetiva dos consumidores. Esse limite é importante ao explicitar
que as declaragdes das distribuidoras podem ser menores do que as reducdes efetivas,

oferecendo a elas uma possibilidade de se protegerem, caso necessario, contra as penalidades
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de subcontratacdo. O mesmo racional de acumulagdo ao longo dos anos pode ser aplicado
para 0s montantes de energia transacionados entre as distribuidoras no mecanismo de
compensacdo de sobras e deéficits, originando os conjuntos de restricbes mostrados nas
Equacdes (3-10) a (3-17).
RMNA, <
t—1
0,04 = Z CCEE; + Al;_, — RM;; — RCLIV;; + MCSDC;;, — MCSDV; 1<t<T,1< (3-10)
j=1
k<K

RCLIVNA., < SCLIV,, 1<t<T,1<k<K (3-11)

MCSDVNA, + RMNA¢; + RCLIVNA, ;, <

t—1
0,04 » Z CCEE; + Al;_, — RM;; — RCLIV;;c + MCSDCy — MCSDV, . | + SCLIV,, 1<t< (3-12)
=1
T1<k<K
MCSDCNA,, < DMCSDC,, 1<t<T,1<k<K (3-13)
t
RM,, = z RMNA;, 1<t<T1<k<K (3-14)
=1
t
RCLIV,,, = Z RCLIVNA;, 1<t<T,1<k<K (3-15)
Jj=1
t
MCSDV, , = Z MCSDVNA;,, 1<t<T,1<k<K (3-16)
j=1
t
MCSDC, ), = chsucsz,,k 1<t<T1<k<K (3-17)
=1

Onde:

RMNA:« - montante de reducdo de mercado ndo acumulado no ano t e cenério k;
RCLIVNA:« - montante de reducéo de clientes livres ndo acumulado no ano t e cenario k;
MCSDCNA:« - montante contratado no MCSD n&o acumulado no ano t e cenario k;
MCSDVNA:k - montante vendido no MCSD ndo acumulado no ano t e cenario k;

DMCSDC:x - montante disponivel para compra no MCSD no ano t e cenario k.
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O prego das redugdes de mercado e de clientes livres, PRED, apresentado na funcéo
objetivo, Equacdo (3-1), esta diretamente relacionado aos valores definidos nos CCEARs de
energia existente da distribuidora, podendo ser expresso como a média ponderada destes
valores no ano de contabilizacdo das reducBes. Ja os precos associados aos montantes do
mecanismo de compensacdo de sobras e déficits em suas modalidades de compra e venda,
respectivamente, PMCSDC e PMCSDV, dependem dos valores dos contratos transacionados
entre as distribuidoras.

Quanto aos montantes de energia adquiridos nos leildes do ACR, ressalta-se que a
parcela oriunda da modalidade de ajuste tem como limitacdo o percentual de 5% na carga
contratada das distribuidoras, conforme o Decreto n® 5.163/04. J4 no leildo de energia
existente (A-1), as empresas podem adquirir entre 96% e 100% do chamado Montante de
Reposicao (MR), o qual compreende todos os contratos de energia com fim de suprimento no
ano de ocorréncia do leildo e a reducdo da quantidade contratada no ano A em relagdo ao A-1
(sem considerar as reducdes de mercado e de clientes livres e 0s vencimentos de contratos de
ajuste). Para os leil6es de energia nova (A-3 e A-5), ndo ha restricdes para 0 montante de
compra. A seguir, nas Equacbes (3-18) e (3-19), sdo destacadas as restricdes de contratacdo

dos leildes de ajuste e A-1.
Al <
0,05 =

t
<Z(A1]_1 + A3j_3 + AS]—S) + A]t,k + CCt,k - RCLIVth - RMt,k + MCSDCt‘k - (3-18)
j=1

MCSDVt‘k> 1<t<T,1<k<K

096 * MR, < Al, <MR, 1<t<T (3-19)

Onde:

MR; - montante de reposi¢do no ano t.

No que tange aos valores monetarios dos leilGes, os pregos de contratacdo variam
conforme a dindmica do setor elétrico, sendo fortemente impactados pelo PLD vigente
quando da ocorréncia dos processos licitatorios, bem como de outros fatores, a se destacar,

por exemplo, a fonte geradora negociada. Em principio, na fungdo objetivo, Equagdo (3-1), a
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contabilizacdo dos precos e feita de forma completa nos custos das distribuidoras, no entanto,
grande parte dos valores de aquisi¢do pode ser repassada pelas empresas aos consumidores
finais. De acordo com Decreto n° 5.163/04, os leildes A-1 e A-5 oferecem atualmente a
possibilidade de repasse integral dos custos associados ao montante contratado, enquanto que
0s A-3 tém a limitacdo de repasse total referente somente a 2% da carga da distribuidora no
ano A-5, acrescida, quando presente, do excesso adquirido em A-3 frente a sua declaracdo de
necessidade naquele ano. Para a parcela superior a esse limite de carga de 2%, o repasse deve
ser ao menor valor entre a média dos precos de aquisi¢cdo nos leildes A-5 e a média dos
praticados nos A-3 (VL5 e VL3, respectivamente). Ja os leilGes de ajuste possuem a restricdo
de repasse no maximo entre a média dos custos marginais de operacdo (CMOs) futuros e a
média movel de cinco anos do valor de referéncia atualizado.

Conforme mencionado, o modelo estocastico descrito busca retratar os custos da
energia para as distribuidoras em seus processos de contratagdo, tendo por objetivo final o
estabelecimento da melhor estratégia de aquisi¢cdo baseada no menor custo total ao longo de
um determinado horizonte de andlise. Este, como trabalhado na literatura e na dindmica
cotidiana do setor, geralmente compreende um periodo de cinco anos, no qual as previsdes de
precos, demandas e outras varidveis tendem a ser mais assertivas, bem como € possivel
observar o impacto de todas as modalidades de contratacdo, inclusive dos leildes A-5. O
trabalho de simulacdo com os fatores de influéncia nesse modelo possibilita a avaliacdo de
inlmeros cenarios com suas respectivas probabilidades de ocorréncia, indicando o melhor
posicionamento dentro das condi¢des regulatorias vigentes, do portfélio de contratos das
distribuidoras e das projecdes futuras de comportamento do mercado. Retirando a ordem de
minimizacdo na funcdo objetivo, pode-se visualizar a variabilidade dos custos nos distintos
cenarios para posterior identificacdo das variaveis de maior impacto marginal no resultado e,

consequentemente, na gestao dos riscos de contratacao.

3.4 CENARIO ATUAL DE CONTRATACAO DE ENERGIA ELETRICA

Olhando para o cenario atual de contratacdo das distribuidoras brasileiras, séo
verificadas projecOes de sobrecontratacdo acima do limite de 5% da carga prevista a perdurar
pelos proximos anos, advinda, principalmente, da reducéo nas expectativas de crescimento no
consumo de energia motivada pela retracdo da economia do pais (ROCKMANN, 2016) e

(LEITE, 2016). Esse cenério, dentre outras implicacfes, levou ao cancelamento do segundo
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leildo de energia de reserva do ano de 2016, que seria realizado no més de dezembro, pela

avaliacdo de ndo necessidade dados os montantes de energia ja disponiveis para as
distribuidoras (CCEE, 2016a).

Anteriormente, nos anos de 2013 a 2015, a preocupagdo dos agentes do setor elétrico
estava voltada para o risco de déficit de energia frente a niveis de afluéncia muito baixos, que
impactaram de forma substancial o0s reservatorios das usinas hidrelétricas e,
consequentemente, a sua capacidade de geracdo. Esse cenario levou, por exemplo, o preco da
energia liquidada no mercado de curto prazo a atingir, em 2014, seus maiores valores dentro

da série histérica desde a implementacdo do novo modelo do setor elétrico, conforme
apresentado na Figura 4.
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Figura 4: Evolugéo do PLD Mensal
Fonte: Elaboragdo propria a partir dos dados da CCEE

Agora, no entanto, o risco de déficit ndo é o fator mais relevante na dinamica do
setor, visto que a demanda ndo apresenta o crescimento esperado e tem perspectivas futuras
bem mais contidas que antes, o0 que pode ser observado na Figura 5, na qual se encontram as
projecdes de carga de energia do SIN apresentadas no Plano da Operacdo Energética (PEN),
divulgado anualmente pelo ONS. E importante salientar que a referéncia ao PEN 2017 baseia-
se na previsdo do ONS e da EPE apresentada no final do ano de 2016 para a carga nos
proximos cinco anos, sendo que esta previsdo deve auxiliar na elaboracdo do plano de
operacéo a ser divulgado em 2017. Verifica-se, por exemplo, que a carga esperada para 0 ano
de 2021 dentro do Ultimo conjunto de projecdes estd no mesmo patamar apresentado no PEN
2013 para 0 ano de 2017, cerca de 76000 MWmed, o que revela a queda nas expectativas de
crescimento nos Ultimos anos. Além do fator relacionado a evolugdo da demanda, Rockmann

(2016) destaca que novos projetos de geracdo e transmissdao foram concluidos, aumentando a
capacidade de oferta de energia.
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PREVISOES DE CARGA DE ENERGIA DO SIN (em MWmed)
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Figura 5: PrevisGes de carga de energia do SIN
Fonte: Elaboragéo propria a partir dos dados do ONS e da EPE

Por outro lado, a sobrecontratacdo das distribuidoras tomou lugar de destaque no
setor elétrico, pois atrelado a retracdo econémica e do consumo de energia, 0 aumento das
tarifas aos consumidores desde 2015, motivado, segundo Leite (2016), pelo repasse de custos
congelados em 2013 e 2014, tem levado a muitos agentes potencialmente livres a exercerem a
opcéo de saida para o ACL, aumentando o impacto na demanda do ACR. Além disso, o PLD
retornou a patamares mais baixos com a reducdo do consumo e a melhoria, embora ainda
pequena, dos niveis de afluéncia, o que tende a elevar a parcela de perda das distribuidoras
referente ao excedente ndo repassavel de energia. Outro fator importante para a configuracéo
da sobrecontratacdo é que as empresas efetuaram contratos de energia nova nos Gltimos anos
com a perspectiva do crescimento da carga, 0 que sustenta as projecdes de continuidade do
excesso de energia contratada para 0s préximos anos.

Como uma das medidas de contorno a esse cenario, a Aneel estabeleceu em
dezembro de 2015, em sua Resolucdo Normativa n° 6932, alterada posteriormente em junho
de 2016 pela Resolugdo Normativa n° 7273°, 0 MCSD Energia Nova. Este ¢ direcionado para
a compensacao de sobras e déficits de energia e poténcia de contratos de comercializacdo
provenientes de novos empreendimentos de geracdo, seja na modalidade quantidade ou
disponibilidade. Pela Resolugdo Normativa n°® 7113, de abril de 2016, a Aneel definiu
também outra importante medida, ligada a regulamentacdo de contratos bilaterais entre as
partes envolvidas em CCEARs, possibilitando a reducdo parcial ou total, temporaria ou

permanente do suprimento dos montantes de energia transacionados. Destaca-se ainda a

29 Aneel (2015).
30 Aneel (2016a).
31 Aneel (2016b).
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Resolucdo Normativa n° 706%2, de marco de 2016, pela qual a agéncia reguladora tratou da
contabilizacdo de cotas de garantia fisica no montante de reposicdo, apresentando que as
parcelas de cotas avaliadas como sobras involuntarias de energia (alheias as declaracdes de
necessidade das distribuidoras) podem ser abatidos no calculo do MR. Estas medidas, assim
como outras ainda em discussao, tém envolvido diferentes agentes do setor elétrico e, em
suma, se direcionam a ampliacdo de meios para que as distribuidoras ajustem seus portfolios
de contratos com foco em mitigar ou eliminar a sobrecontratacdo passivel de penalizacéo,
devendo-se considerar o impacto das medidas na dindmica do setor como um todo.

Duas observacBes aqui sdo bastante relevantes, uma quanto a modelagem
anteriormente apresentada e outra sobre o comportamento do setor elétrico e seus riscos.
Primeira, o estabelecimento das medidas supracitadas para o ajuste dos portfélios de contratos
leva, em principio, a necessidade de introducdo de novos fatores dentro da formulacdo do
modelo estocastico. Com o MCSD Energia Nova, por exemplo, ndo s6 0s montantes de
energia existente podem ser reduzidos ou compensados, mas também aqueles associados a
novos empreendimentos. Este mecanismo estad ainda em suas primeiras realizagcdes, com a
ocorréncia inicial no segundo semestre de 2016, tendendo a ser muito representativo no
cenario de sobrecontratagdo. E importante, portanto, manter-se atento a evolugdo das
tratativas apresentadas atualmente, a fim de se avaliar suas formas de aplicacdo e suas
continuidades.

O segundo aspecto aponta para a exemplificacdo clara das incertezas vivenciadas
pelas distribuidoras e, no contexto mais amplo, por todos os agentes do setor elétrico. Em um
curto espaco de tempo, por mudangas setoriais e sobretudo macroeconémicas, as condic¢des de
atuacdo das empresas se alteraram substancialmente. As decisdes de contratacdo que até
pouco tempo se direcionavam para a quantidade a ser adquirida em cada modalidade de leildo
com vista a promover a expansdo do setor e atender a uma demanda crescente, hoje se
destinam a gerenciar as formas de ajuste de contratos para evitar penalizacbes de
sobrecontratacdo e, por conseguinte, grandes perdas financeiras. Nesse sentido, 0s riscos néo
estratégicos, segundo a taxonomia apresentada por Lima (2015), acabaram por se sobrepor
aos de natureza estratégica, chegando a alterar as perspectivas de tomada de decisdo dos
agentes distribuidores. Por isso, pode-se salientar que direcionar o foco de analise para as

condicbes mais latentes sem deixar de lado possiveis e significativas mudancas de

32 Aneel (2016c¢).
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comportamento do setor e do pais parece ser o grande desafio das distribuidoras em suas

estratégias de contratacao.
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4 CONCLUSAO

Pelo exposto inicialmente sobre a evolucdo histérica e o modelo atual do setor
elétrico brasileiro, vale salientar a percepcdo de que o setor € marcado por constantes
mudancas, impactando e sendo impactado pelo cenario amplo de desenvolvimento do pais.
Diferentes medidas foram implantadas durante o século XX, ora voltadas para conferir poder
ao Estado, ora para promover a desestatizacdo do setor. Em ambas as vertentes, algumas
medidas apresentaram sucesso e outras nao geraram resultados tdo efetivos, levando a
necessidade de reestruturacdo que culminou no Novo Modelo do Setor Elétrico. Este é
composto por um significativo arcabouco regulatorio e institucional, que conseguiu contornar
0 cenério insatisfatério de suprimento de energia vivenciado no Brasil, em especial, no inicio
do século XXI. No entanto, é esse mesmo modelo que passa por frequentes ajustes,
principalmente, em termos regulatorios, para promover equilibrio entre as necessidades dos
diferentes agentes do setor e, consequentemente, garantir sua eficécia e eficiéncia.

O contraste do modelo brasileiro com mercados internacionais de energia mostra que
em alguns paises, como Alemanha, Reino Unido e Australia, e em alguns estados norte-
americanos o processo de liberalizacdo do setor elétrico iniciado nos anos de 1990 avancou
substancialmente, originando grandes mercados bilaterais no atacado e consumo livre, parcial
ou total, no varejo. No Brasil, 0 processo se desenvolveu de forma diferente com maior
atuacdo governamental e com o ACL ganhando forca somente nos ultimos anos. No entanto,
0 modelo brasileiro favorece a expansdo de fontes alternativas de geracdo que necessitam de
investimentos de longo prazo, o que vem sendo um importante desafio para os mercados mais
liberalizados.

Tratando das perspectivas das empresas distribuidoras no Brasil, o atual modelo de
comercializacdo de energia veio oportunizar um ambiente direcionado para o atendimento de
suas demandas, com regras e procedimentos, em principio, bem definidos, o que tende a
contribuir para a maior seguranca dos processos de compra de energia. Por outro lado, as
distribuidoras comecaram a se deparar fortemente com a necessidade de previsdes de
demanda de longo prazo junto a possibilidade de penalizacbes em casos de sub e
sobrecontratacdo. Dessa forma, compde-se um cenario de riscos para esses agentes nas
atividades de comercializagdo, o qual se agrava com as incertezas atuais advindas da crise
econdmica nacional, que tem gerado expectativas de niveis significativos de sobrecontratacdo

para as distribuidoras, expondo-as a possiveis prejuizos financeiros. Vale apontar que embora
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tenha ocorrido uma pequena melhoria no nivel de afluéncias, deve-se manter atento as
reservas hidricas, visto que a matriz energética brasileira é predominantemente hidrelétrica.

Para direcionar a tomada de decisdo das distribuidoras, o modelo estocastico
apresentado, embora sintético em termos das foérmulas de calculo de seus componentes,
abrange as principais varidveis de impacto nos custos de contratagdo das empresas,
contribuindo para que elas determinem o melhor portfdlio de contratos nos leildes de energia
existente e nova frente as restricbes regulatorias existentes. E importante considerar as
variabilidades de resultados nos diferentes cenarios para a identificacdo dos fatores de maior
impacto e, consequentemente, 0 gerenciamento dos riscos aos quais as distribuidoras estéo
expostas. Dessa forma, consegue-se explorar melhor as ferramentas de anélise probabilisticas,
sobretudo a simulacéo.

Sugere-se que 0 modelo seja avaliado em termos praticos dentro do cenério do setor
elétrico apos a estabilizacdo das novas medidas implementadas pela Aneel, a se destacar o
MCSD Energia Nova. Hoje, as projecdes de sobrecontratagdo com os montantes ja adquiridos
em leildes pelas distribuidoras junto as cotas de energia acabam por ndo apontar para
necessidades de contratacdo, interferindo na relevancia e aplicabilidade do modelo, proposto
para o direcionamento relativo as quantidades a serem adquiridas nos processos de
contratacdo. Além disso, outros procedimentos regulamentares ainda devem ser definidos,

sendo relevante o acompanhamento dos mesmos para introducéo de novos fatores no modelo.
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