S| GESEL

http://gesel.le.ufr).br/ gesel@gesel.le.ufrj.br

PSR: Queremos abrir o mercado? Precisamos
falar sobre os contratos legados
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Uma caracteristica marcante do Setor Elétrico Brasileiro é a elevada volatilidade do
preco no mercado de curto prazo, conhecido como PLD. A razao é simples: a principal
energia primaria do sistema vem das vazdes dos rios, que dependem do volume de
chuvas a cada estacdo, que como sabemos varia muito de um ano para outro. Por
exemplo, entre 1931 e 2020 a energia das vazdes em janeiro variou entre 62 e 170 GW
médios, uma diferenca equivalente a 1,5 vezes a demanda observada neste mesmo més
em 2021.

Esta incerteza fez com que o desenho do setor concebido em 2004, através da Lei 10.848,
fosse baseado em contratos forward como instrumento fundamental para reduzir os
riscos de mercado, protegendo geradores de precos baixos e consumidores de precos
elevados, e atrair nova capacidade de geracdo. O Brasil optou por induzir a liquidez
deste mercado obrigando regulatoriamente todos os consumidores a comprarem pelo
menos 100% do seu consumo de eletricidade através de contratos e, no caso do
mercado regulado, esta compra de energia é feita pelas distribuidoras, através de
leildes organizados pelo governo. Estes agentes repassam para as tarifas de seus
clientes os custos do portfélio de contratos resultantes dos leildes que suprem até 105%
do consumo de eletricidade. Os custos resultantes da contratacdo acima deste valor sdo
de responsabilidade dos acionistas das distribuidoras.

Em 2004 havia uma percepcdo que apenas incentivar geradores e consumidores a se
contratar ndo garantiria a expansdo da capacidade de geracdo para atender o
crescimento da demanda. Isto porque as distribuidoras e consumidores preferem
contratos de mais curto prazo e os geradores novos demandavam contratos de longo
prazo para respaldar seus financiamentos. Naquela época ja se discutia a possibilidade
de o mercado induzir voluntariamente a expansao da oferta em um ambiente continuo
de negociagdo de contratos de diferentes duragdes definidos pelo mercado, incluindo
distribuidoras. Porém a falta de credibilidade de um nascente mercado de contratos
no Pais, a inexisténcia de um mercado livre liquido, e o fato que geradores existentes
facilmente deslocariam os geradores novos em leildes de contratos de longo prazo,
estimularam a controversa separacdo dos leildes para o mercado regulado entre
energias nova e existente.

Nos leildes de energia nova, para contratar exclusivamente nova capacidade de
geracdo, sdo oferecidos contratos com duracdo entre 15 e 30 anos. Ja nos leildes de
energia existente, para recontratar os geradores ja em operacdo, os contratos teriam
entre 1 e 15 anos de duragdo. Os pregos dos contratos destes leildes sdo reajustados
anualmente pelo IPCA.

O resultado foi um sucesso em termos de atraciao de investimento, contratacao de nova
capacidade e promogao da competicdo para reduzir o preco da nova capacidade.
Segundo o banco de dados de participacgdo privada em investimentos de infraestrutura
do Banco Mundial, de 2004 a 2020 a América Latina recebeu US$ 184 bilhdes no setor
elétrico, sendo US$ 125 bilhdes em investimentos privados no Brasil. As distribuidoras



repassam para suas tarifas o preco médio do seu portfélio (ou mix) de contratos,
incluindo os oriundos dos leildes de energia nova e existente.

Este desenho de mercado infelizmente ndo se mostrou robusto a disrupcao tecnolégica
que o setor elétrico tem passado. O custo da nova capacidade de geracao estd cada vez
mais baixo, aumentando a cada ano o gap entre o preco de uma nova usina e preco
médio dos contratos existentes. Por exemplo, a PSR estima que o preco para remunerar
um investimento em e6lica atualmente esta em R$ 120/MWh, que é 50% inferior ao
preco desta mesma eolica contratada em 2010 e também 50% inferior ao preco do mix
de contratos das distribuidoras. Isto gera um incentivo para os consumidores que
ainda estdo no mercado regulado migrarem para o mercado livre para comprar
diretamente energia mais barata, e aumenta a pressao para abrir o mercado e permitir
que todos os consumidores tenham livre escolha pelo seu provedor de energia.
Consequéncia: a migracdo de consumidores para o mercado livre cria risco de volume
para as distribuidoras, com potenciais sobras de contratos nao repasséveis as tarifas.

Como os contratos de energia nova podem ter duracdo de até 30 anos e alguns
contratos tém inicio em 2025, a estratégia de ofertar contratos de longo prazo criou um
legado para os consumidores regulados até pelo menos 2054. O que fazer com estes
contratos no portfdlio das distribuidoras na abertura do mercado e eventual migracao
de consumidores para o Ambiente de Livre Contratacdo (ACL), ou com o crescimento
da geracao distribuida? Em outras palavras, os contratos de muito longo prazo criam
um legado para a distribuidora caso o consumidor para quem o contrato foi comprado
nao mais exista para pagar seu custo. Ou seja, quem vai pagar a conta destes contratos
legados, como sdao conhecidos, no longo prazo?

Para termos uma ideia do tamanho do problema, atualmente existem 48 GW médios
de contratos no mercado regulado, o que representa 72% do consumo total de energia
elétrica do Brasil projetado para 2021, valor coerente com a participacdo atual de 70%
do consumo no mercado regulado neste total. Em 2030, considerando apenas os leildes
de energia nova ja realizados e sem considerar renovacdo dos contratos existentes, o
montante de contratos ja firmados no mercado regulado reduz apenas 2 GW médios,
atingindo 46 GW médios. Considerando um crescimento anual de apenas 2,4% ao ano
(a.a.), estes contratos ainda representardo 56% da demanda total do Pais. E isso mesmo:
os consumidores de energia elétrica do final desta década ainda terdo contratos
legados para suprir mais da metade do consumo total do Pais. Se a participacao do
mercado livre aumentar dos atuais 30% para 50%, haverd uma sobra potencial de 12%
de contratos no mercado regulado em 2030. Repetindo esta mesma anélise para 2040,
os contratos legados ainda possuem uma expressiva participagdo na demanda do
Sistema Interligado Nacional (SIN), atingindo 37% do total do consumo. Todos esses
nameros consideram apenas a posicao atual das distribuidoras, com contratos ja
assinados. A cada novo leildo de energia existente ou de energia nova, os legados para
os consumidores regulados do futuro aumentam.

Portanto, precisamos falar sobre estes contratos legados e como equacionar o
problema.

Como as distribuidoras gerenciam o risco de volume atualmente?

O desenho original do setor foi pensado de forma a proporcionar um portfélio de
instrumentos regulatérios para as distribuidoras gerenciarem o risco de volume
causado pela incerteza com rela¢do ao crescimento da demanda.

O primeiro deles foi a separacdo dos contratos em energia existente e nova. Os
primeiros possuem: (i) menor duracdo, entre 1 e 15 anos, o que permite que as
distribuidoras decidam pela sua ndo renovagao no caso de frustragdo no crescimento
da demanda; (ii) clausula de descontratacdo de energia no caso de migracao de
consumidores para o mercado livre; e (iii) cldusula de reducdo de até 4% ao ano por



incerteza na demanda. Havia apenas uma restricao de obrigacdo de recontratacao de
pelo menos 96% do montante contratado remanescente (apds as eventuais redugdes
por migracdo ou por decisdo da distribuidora) para incentivar que as distribuidoras
ndo comprassem energia nova para substituir energia existente. Ja os contratos de
energia nova eram mais engessados: possuem entre 15 e 30 anos de duracado e nao
possuem clausula de redugao contratual, sob a alegagao de facilitar o project finance.

O segundo instrumento regulatério é o portfdlio de leildes para as distribuidoras,
composto de leildes de energia existente A-1 para recontratar energia com um ano de
antecedéncia, e os leildes de energia nova A-3 e A-5 para contratar energia nova com
trés e cinco anos de antecedéncia. O terceiro e tltimo instrumento regulatério é um
hedge entre as distribuidoras: aquelas sobre contratadas doam energia para as

subcontratadas, conhecido como Mecanismo de Compensacdo de Sobras e Déficits
(MCSD).

O primeiro importante aspecto deste desenho de mercado é que ele foi concebido sob
a hipotese que o consumo de energia no mercado regulado é sempre crescente. De
forma simplificada, podemos resumir a estratégia de contratacdo tipica de uma
distribuidora da seguinte forma: (i) considere que todo ano 96% da energia existente
serd recontratada; (ii) declare demanda para o leildo A-5 apostando em um crescimento
baixo da economia; (iii) espere dois anos; se o mercado crescer mais, contrate energia
adicional no leilao A-3; (iv) se o mercado nao crescer como o esperado, descontrate 4%
da energia existente.

Se houver reducdo da demanda, como ocorreu em 2015 e 2016, pela crise econdmica, e
no ano passado pela covid-19, estes instrumentos nado sao suficientes para gerenciar a
sobra de contratos. Além disso, o mecanismo de troca de energia entre as
distribuidoras nao funciona quando a crise € sistémica e todas estdo sobre contratadas.
Para dar mais flexibilidade as distribuidoras, em 2016 foi retirada a obrigacdo de
recontratar pelo menos 96% da energia existente.

Ap6s 15 anos desde o primeiro leildo de energia nova, realizado em dezembro de 2005,
o volume total contratos de energia nova soma 25 GW médios, que representam 58 %
do consumo total. O leitor neste momento poderia argumentar que existem 42% de
contratos de energia existente, que possuem flexibilidade contratual para gerenciar a
migracdo para o mercado livre. Ocorre que houve uma série de mudangas na
implementacdo destes instrumentos regulatérios e no marco legal que deixaram o
portfdlio de contratos das distribuidoras ainda mais engessado. Sdo varios exemplos:
a Medida Proviséria (MP) 579, renovou as concessdes das hidrelétricas no regime de
cotas, que é um tipo de contrato que ndo possui as clausulas de descontratacdo da
energia existente; a contratagdo de termelétricas na modalidade por disponibilidade
como energia existente, que também nao possuem clausulas de descontratacdo; e a
ampliacdo dos leildes de energia nova para A-6 e A-7, aumentando a incerteza sobre o
crescimento da demanda e resultando em maior contratacao de energia nova.

O resultado é que os contratos de energia existente que possuem clausula de
descontratacdo (contratos de energia existente na modalidade por quantidade) somam
atualmente apenas 300 MW médios no portfélio das distribuidoras, o que é menos que
1% de seu volume contratual total atual. Estas distribuidoras possuem 22 GW médios
de contratos existentes sem flexibilidade contratual, principalmente para a compra de
energia de Itaipu, usinas nucleares e cotas de garantia fisica oriundas da MP 579.

E como miséria pouca é bobagem, além da incerteza no crescimento da demanda por
razdes econdmicas, a demanda no mercado regulado passou a ser afetada pelo
aumento no volume das migragdes para o mercado livre e pelo crescimento da geracao
distribuida. Novamente, para dar mais flexibilidade as distribuidoras, o montante de
sobre contratacdo que pode ser repassado para o consumidor aumentou de 3% para



5% em 2013, o que repassa custos da sobre contratagdo para os consumidores
regulados, e foi criado um novo mecanismo que permite que as distribuidoras vendam
o excedente de contratos ao mercado, conhecido como MVE. No entanto, este
mecanismo ndo garante a recuperacao dos custos dos contratos legados, uma vez que
o excedente é vendido a preco de mercado, que possui grande chance de estar abaixo
do preco dos contratos legados, cuja média atual esta acima de R$ 200/ MWh.

Conclui-se, portanto, que os mecanismos atuais para o gerenciamento da incerteza de
volume das distribuidoras ndo sao suficientes. Com a abertura de mercado e o
crescimento da geracao distribuida - que ndo depende de abertura de mercado - o risco
de sobre contratacdo é muito grande, produzindo um passivo para o acionista da
distribuidora. Observe que a solucao do mesmo €, a primeira vista, "cruel": aumentar
o limite de sobre contratacdo alocando este custo no consumidor regulado
remanescente, o que eleva a sua tarifa, tornando ainda mais atrativa a migracdo para
o0 ACL e criando uma espiral da morte contratual para a distribuidora.

O primeiro passo da solugdo é estancar a contratacdo de novos legados

Antes de discutir a solugdo para o problema dos contratos legados é essencial o Brasil
tomar rapidamente medidas para estancar o problema, proposta ja discutida desde
2016. A cada novo leildo de energia nova A-6 realizado, com contratos de 30 anos, mais
legados sdo deixados para os consumidores de 2050.

No entanto, surpreendentemente temos observado o movimento exatamente
contrario: este ano deve ocorrer pela primeira vez leildes de energia existente onde os
contratos serdo de 15 anos, tornando o portfélio das distribuidoras ainda mais
engessado. O argumento para aumentar o prazo dos contratos é que pela primeira vez
novos geradores poderdo competir nestes leildes de energia existente. A
contestabilidade da energia existente pela nova é louvéavel, uma vez que pode ser mais
econdmico para o consumidor descomissionar usinas existentes ineficientes e
substituir por novos projetos mais competitivos, como observado em muitos paises.
Como discutido intimeras vezes desde 2017, ndo ha problema que a energia nova
participe dos leildes de energia existente, mas nas condicdes da energia existente. A
energia existente participar nas condicdes da energia nova representa mais
inflexibilidades no mix das distribuidoras e portanto mais legados para o setor.

Outra medida que deve ser tomada é a redugdo do prazo dos contratos de energia
nova. O argumento da necessidade de estabilidade de fluxo de caixa para o
financiamento ja ndo é valido e um grande exemplo é o aumento do volume de projetos
de geracdo dedicados ao mercado livre. Em nossa experiéncia internacional, ja
notamos comités de créditos de alguns financiadores preocupados com a contratacdo
de longo prazo nos setores elétricos e desafiando sua robustez ao risco de rompimento
unilateral face a disrupgdo tecnolégica, que permite ao consumidor cada vez mais ter
acesso a uma energia mais barata.

No Brasil, o BNDES resolveu a financiabilidade com contratos de menor prazo no
mercado livre estabelecendo condigdes especificas de financiamento, com a
consideragdo de um preco de referéncia para o periodo em que o ativo estd
descontratado. Qual a razdo para este racional nao ser utilizado também nos leildes no
mercado regulado? Cabe ressaltar, que a partir de 2017 o setor elétrico brasileiro
passou a adotar leildes de energia existente com antecedéncia de trés e quatro anos.
Isso permite que a distribuidora contrate um novo gerador no leilao A-6 de 2021 por 5
anos (inicio de operacdo em 2027) e em 2024 realize outro leildao A-4 de energia
existente para recontratar esta energia. Se houver a abertura do mercado, este gerador
pode atender os consumidores do mercado livre, reduzindo o risco de sobre
contratacdo das distribuidoras.



Por fim, é necessario que os novos contratos de energia nova tenham clausulas de
reducdo no caso de migragdo para o mercado livre. Isto permite compartilhar com o
gerador o risco de mercado, que é algo natural em um ambiente de livre negociacao, e
considera que estes proprios geradores poderiam vender a energia para os
consumidores no mercado livre, equilibrando assim os dois ambientes.

O segundo passo da solugao é atacar o problema estrutural

A discussdo sobre a alocagdo dos custos dos contratos legados passa pela identificacao
de quem sdo os "causadores" deste custo (que deveriam ser os responsédveis pelo seu
pagamento) e de custo propriamente dito. Os "causadores" do custo sdo, em tese, os
consumidores regulados para os quais a distribuidora compra seu fornecimento
futuro. O custo dos contratos legados para a distribuidora é a diferenca entre o preco
do MWh definido no contrato original e o preco de mercado deste mesmo MWh
multiplicado pelo montante de sobre contratacdo do mercado regulado causada pela
migracdo destes consumidores para o mercado livre. Esta diferenca pode ser positiva
(custo), negativa (receita) e varia ao longo do tempo.

Inicialmente, é importante ressaltar que parte dos contratos legados continuarao
suprindo aqueles consumidores que permanecerem no mercado regulado ou aqueles
que temporariamente precisarem de um supridor devido a problemas com seu
fornecedor no mercado. Portanto, mesmo que o setor elétrico opte por um desenho de
mercado onde todos os consumidores sao livres, parte dos contratos legados pode ser
utilizada como suprimento de tltima instancia. Este tema ndo é discutido aqui. Da
mesma forma, a separagdo entre as atividades de comercializacao e distribuicao,
fundamental e necessaria para a implementacdo das propostas abaixo, também nao é
discutida.

As alternativas para o tratamento dos contratos legados envolvem uma discussao
sobre a alocacdo desta diferenca nos acionistas das distribuidoras, nos consumidores
regulados, nos consumidores livres, nos geradores, ou em uma combinacdo destes
diferentes atores. Uma solug¢do menos convencional, porém, que ja foi adotada em
paises europeus, é a alocagdo deste custo no Tesouro. Para o Brasil, sabe-se que esta
altima é uma solucao muito dificil.

A alocacado deste custo nos acionistas das distribuidoras, através da manutencao do
limite de 5% para o repasse dos custos relacionados a sobre contratacdo, é claramente
ineficiente, uma vez que, como visto, estes agentes ndo possuem instrumentos para
gerenciar o seu portfélio de contratos. Adicionalmente, as distribuidoras ndo sao
remuneradas pela atividade (e seu risco) de comprar energia para seus clientes: sua
remuneracdo é baseada apenas na atividade de investir, operar e manter os ativos da
rede de distribuicao.

Aumentar o limite de sobre contratacdo e repassar os custos para os consumidores
regulados também ndo é eficiente. Se a migracdo para o mercado livre ocorre
principalmente devido aos precos serem mais atrativos, alocar os custos dos legados
nos proprios consumidores regulados aumentard a tarifa de energia, incentivando
ainda mais a migracdo e alocando mais custo nos consumidores remanescentes.

A alocagado destes custos somente nos geradores, através de uma repactuagdo dos
contratos, os expondo aos precos de mercado que, por definigdo, seriam menores que
0s precos originais, gera preocupagao com a instabilidade juridica do setor. Além do
temor de judicializagdes, esta alternativa pode aumentar o custo de capital para
investimentos no setor, resultando em aumento do preco da energia.

Outra solucdo também discutida no setor elétrico, proposta originalmente pela
Consulta Pablica 33 do Ministério de Minas e Energia (MME) em 2017, e que consta no
projeto de lei da modernizagao do setor elétrico (PLS 232/2016, atual PLS 414/2021) é



a criacdo de um encargo setorial, que alocaria o custo dos legados entre todos os
consumidores. Na Consulta Ptablica 33 a proposta permitia que o excesso residual de
contratos das distribuidoras - depois de medidas para reduzi-lo, como redugao das
cotas, venda de excedentes, etc - fosse vendido ao mercado (pois este excesso possui
valor e proporcionaria liquidez ao mercado), e que a diferenca (positiva ou negativa)
entre o preco de mercado e o preco original seja alocada a todos os consumidores
através de um encargo de sobre contratacdo. Este encargo representaria o custo de
transicdo para um ambiente liberalizado. Uma solucdo similar foi implementada pela
Espanha em dezembro de 1996, para permitir a transi¢do do pais para um ambiente de
mercado, garantindo parte da remuneracdo regulada dos geradores existentes. A
diferenca entre os precos de energia e a tarifa dos geradores era recuperada através o
"encargo de transicdo para a competicdo" (Competition Transition Costs - CTC),
cobrado dos consumidores.

Esta alternativa estd alinhada com discussoes regulatorias atuais sobre a necessidade
de impor aos consumidores que migram para o mercado livre pelo menos parte dos
custos de decisdes tomadas no passado para suprir o seu consumo. A questao final é
porque ndo cobrar estes custos apenas dos novos consumidores livres (consumidores
regulados atuais que migrarem), em vez do mercado consumidor como um todo? Esta
é uma escolha de desenho a ser feita pelos formuladores de politicas ptblicas.

Alocar este custo ao mercado total, como esta no PLS 414 /2021, divide a conta residual
entre todos na impossibilidade da recolocacio do excesso de contratos no mercado. E
de mais simples implementagdo e evita a arbitragem de muitos consumidores
migrarem ao mesmo tempo antes do regulamento. A opgao de alocar apenas nos novos
consumidores pode tornar o beneficio de sua migracdo inécuo (pois no total o
consumidor vai pagar aproximadamente a mesma conta). Assim, a migracdo ocorreria
apenas para o consumidor que estd buscando um melhor servico ou contratos
customizados e, pela 6tica de puramente de prego, seria interessante para o incremento
de demanda (pois consumidor novo nasce sem pagar o encargo).

Portanto, ndo existe almoco gratis, mas acreditamos que apds esgotados todos os
mecanismos para a reducao dos legados e a implementacao do supridor de dltima
instancia, o volume residual a ser alocado ao mercado pode ser gerencidvel.

Uma udltima solugdo, mais trabalhosa e talvez traumatica, poderia ser a conducao de
uma ampla discussdo envolvendo todas as partes, passando pela repactuacao de
contratos, o que nao significa quebra contratual. Mas esta, sem duavidas, é a de mais
complexa implementacao.

Em resumo...

O tratamento dos custos legados ainda € um problema em aberto no Brasil e em outros
mercados elétricos, e tem sido agravado com a disrupgédo tecnolégica. Discutimos aqui,
de forma ndo exaustiva, algumas opgdes de solugao. Porém, independente da solugao,
o primeiro passo tem que ser dado rapidamente: temos que parar de contratar legados
para os consumidores de 2050.

(1) Artigo publicado no Broadcast Energia. Disponivel em:
https:/ /energia.aebroadcast.com.br/tabs/news/876/37022174. Acesso em 12 de marco de 2021.



