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Reflexdes sobre o mercado brasileiro de energia elétrica
no atacado e a crise financeira recente

No momento em que muito se discute uma possivel de revisdo do
modelo brasileiro de comercializacdo de energia, o estudo das causas da
crise financeira que em anos recentes se instalou no mercado atacadista
de energia € de extrema relevancia para que sejam tomadas medidas
efetivas para a diminuicéo do risco financeiro setorial, garantindo assim a
expansdo do sistema de forma equilibrada e consistente.

E importante considerar que o setor elétrico brasileiro tem caracteristicas
fisicas e comerciais bastante particular a nivel mundial e por isso a
transposicdo de desenhos de mercado outros paises, que enderecam
problemas e caracteristicas bastante diferentes do Brasil, sem o estudo
profundo das causas centrais da atual crise, provavelmente ndo trara
solucdes adequadas.

Nesse contexto, ndo se pretende no presente Texto de Discussado
apresentar solucbes para os problemas riscos do atual desenho de
mercado, mas apresentar um diagnoéstico preciso dos principais
problemas estruturais no mercado de energia elétrica brasileiro no
atacado, que resultaram na crise financeira do setor elétrico entre os anos
de 2013 a 2015, que ainda néo foram solucionados em 2017.

O texto sera estruturado da seguinte forma. Parte-se de uma breve
introdugdo, sistematizando de forma resumida as principais
caracteristicas do setor elétrico e do modelo de comercializacdo de
energia no atacado brasileiros.

O segundo capitulo apresenta um panorama do risco financeiro inerente
ao mercado de curto prazo (MCP), onde se demonstra que os valores
envolvidos nas liquidagdes em periodos de stress hidrologico, como o
periodo recente, sdo extremamente elevados e ndo capazes de serem
gerenciaveis adequadamente pelos agentes.

O terceiro capitulo examina, com maior nivel de detalhe, a grave crise
financeira verificada entre 2013 e 2015, destacando os impactos para cada



segmento e as solug¢des governamentais adotadas para mitigacdo de seus
efeitos.

O quarto capitulo analisa trés importantes questdes que contribuem, em
larga medida, para o elevado nivel de risco no modelo comercial
atacadista brasileiro:

i. Fragilidade no sistema de pagamentos e garantias da CCEE,
ii. Elevado volume de diferengas no MCP; e
iii.  Inadequada sinalizacdo econémica do preco de liquidagdo de
diferencas (PLD) no mercado brasileiro.

O texto finaliza com uma breve conclusao.

1. Introdugdo: Caracteristicas basilares do modelo do SEB

O Setor Elétrico Brasileiro tem uma estrutura fisica com diversas
particularidades. O Sistema Interligado Nacional (SIN) tem mais de 100
mil km de linhas de transmissdo que se estendem por um territorio de
dimensdes continentais, atendendo cerca de 99% da carga de energia
elétrica nacional, com intercAmbios de grandes blocos de energia a longas
distancias. Aproximadamente 70% da capacidade instalada do SIN é de
usinas hidrelétricas. Nas ultimas décadas, ocorreu um declinio da
construgdo de usinas hidrelétricas com reservatorios, determinando
reducdo gradativa e irreversivel da capacidade de regularizacdo das
usinas do SIN. Segundo dados compilados do ONS (2017) e EPE (2016),
em 1990 os reservatorios do SIN tinham capacidade de armazenamento
de cerca de 10 meses de consumo. Em 2015, a capacidade se reduziu para
cerca de 4 meses de consumo. A reducdo da participacdo da
hidroeletricidade na capacidade instalada total por varios fatores,
destacando-se as dificuldades crescentes derivadas da legislacdo e
regulamentacdo ambiental e da ampliagdo das outras fontes como
geragdo termoelétrica baseada em combustiveis fosseis e pela introdugdo
das novas renovaveis, notadamente a expansdo acentuada da energia
edlica. Em um sistema com tais caracteristicas as incertezas inerentes e
derivadas dos regimes hidrolégicos tém papel extremamente relevante na



operacdo do sistema e, também, no desenho de comercializacdo de
energia no atacado.

O Brasil detém um esquema de comercializacdo de energia elétrica no
atacado com diversas particularidades. Dentre o0s principais pontos
distintivos do modelo brasileiro em relagcdo a maioria dos paises em que
ha mercados estruturados de energia de energia elétrica, algumas
merecem destaque:

i.  No Brasil ha comercializacdo de garantia fisica, que é um produto
financeiro representando um lastro de confiabilidade para o
sistema. Mas o0s contratos, mesmo ndo envolvendo a
obrigatoriedade de geracdo fisica de energia por parte do gerador
vendedor, obrigam a entrega de energia para o consumidor, ainda
gue proveniente de centrais diferentes daquela que firmou o
contrato de venda. Os contratos no Brasil, portanto, envolvem tanto
lastro de confiabilidade (garantia fisica) como a energia
propriamente dita, diferentemente do que ocorre em outros paises,
em que 0s pagamentos ou contratos por capacidade/confiabilidade
estdo sempre separados da contratacdo da energia a ser suprida ao
consumidor.

ii. A garantia fisica é, em larga medida, comercializada no mercado
regulado através de leildes centralizados, organizados pelo
governo. Como resultado dos leilées de expansdo do parque
gerador, sdo assinados contratos de longo prazo (de 15 a 30 anos)
gue déo previsibilidade de receita aos geradores e servem de
garantia para a obtencdo de créditos para construcdo de novas
usinas, na quase totalidade na modalidade project finance. Portanto,
a expansdo da capacidade instalada esta calcada na contratacdo
compulsoria e regulada da energia futura das distribuidoras.

iii. O mercado desregulado (mercado livre) ndo desempenha papel
nem significativo e nem expressivo na expansao do sistemal. 1sso

1 Merece destaque o fato de que ha um nicho para novos projetos no mercado livre que séo as
fontes incentivadas, como biomassa, edlica, solar e pequenas centrais hidroelétricas, que tém
descontos nas tarifas de acesso a rede tanto para o produtor e para os consumidores especiais
(consumidores com demanda contratada entre 500 kW e 3MW). Estes consumidores nao tém
acesso a contratacdo de energia proveniente de fontes tradicionais, restrita aos consumidores
classificados na categoria livre (demanda contratada minima de 3MW). Este subsidio da a estas
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se deve em grande medida a altissima volatilidade dos precgos de
curto prazo (Pre¢co de Liquidacdo de Diferencas — PLD), que
alternam periodos muito longos de pregos baixissimos com
periodos de pregos extremamente elevados. Essa alta volatilidade
dos precos de curto prazo na pratica impede a viabilizacdo de
novos projetos sem contratos de longo prazo, que sdo dificeis de
obter no mercado livre. Embora ndo sejam raros contratos de
prazos relativamente dilatados no mercado livre, de cinco anos ou
até mais, eles ndo tém se mostrado capazes de servir de garantia
para financiamentos nos prazos necessarios a viabilizacdo de novos
projetos.

Os contratos ndo determinam o despacho de energia e ndo ha
mercado diario que determina o despacho das usinas. O despacho
é determinado centralizadamente pelo Operador do Sistema
(ONS), que utiliza modelos de otimizacdo do parque gerador
completamente independente dos contratos. Ha, portanto, um
descolamento entre o modelo comercial e a operagdo do sistema.
As decisbes operativas de despacho das usinas sdo da
responsabilidade do ONS, sob orientacio do Comité de
Monitoramento do Setor Elétrico (CMSE), responsavel por definir a
politica de prevencdo a risco de desabastecimento. Como, com 0
agravamento da crise hidrologica, verificou-se uma crescente
“judicializacdo”, questionando-se quem cabe arcar com 0s custos
destas decisdes, notadamente com os despachos determinados fora
da ordem de mérito. Como resultante, tem sido recorrente a busca
de grandes acordos, de tempos em tempos, para rateio destes
custos e destravamento do mercado.

Por ndo existir comercializacéo de energia fisica, também nédo existe
um mercado de energia de curto prazo strictu sensu.

Ha um mecanismo de contabilizacédo e de liquidacéo das diferencas
entre os valores contratados e os que de fato sédo produzidos e/ou
consumidos, denominado de forma conceitualmente inadequada

fontes um diferencial competitivo que viabilizou alguns novos projetos. Trata-se de um nicho
relativamente pouco representativo em relacdo a capacidade total do sistema (Castro et al, 2014,

pp. 58).



de Mercado de Curto Prazo — MCP. Em razdo do descolamento
entre despacho e contratos, ha grande volume de diferencas entre a
energia contratada e a energia medida. Neste sentido, 0 mecanismo
de conciliacdo de diferencas (MCP) assume no modelo brasileiro
uma grande relevancia, que nédo é constatada em outros paises com
mercados liberalizados.

viii. O mecanismo de conciliacdo de diferencas (MCP), conta com um
preco (PLD) que nédo é determinado pela interacéo entre a oferta e a
demanda no mercado. O PLD € calculado por modelos
computacionais que € influenciado, sobretudo, pelas condicdes
hidrolodgicas, refletindo assim o custo de oportunidade da agua.
Questdes relativas a formacdo do PLD também sdo demandadas
judicialmente, aumentando o quadro de incerteza juridica no setor.

Embora o fato de o modelo comercial brasileiro ser baseado em contratos
seja positivo do ponto de vista da expansdo da capacidade, o
descolamento entre contratos e despacho torna o modelo de contratacdo
inerentemente arriscado, fazendo com que os volumes financeiros de
diferencas, que precisam ser liquidados financeiramente em prazo curto,
aumentem de forma acentuada em periodos de seca prolongada. Este
fato, j& conhecido e diagnosticado (Castro e Branddo 2010a), merece ser
abordado sucintamente aqui, pois esteve na raiz da grave crise financeira
do SEB entre 2013 e 2015 e é um ponto que deve ser enderecado em um
eventual aperfeigoamento do modelo de comercializa¢cdo de energia no
atacado.

2. O risco financeiro em situacdes de stress hidrolégico

O foco da instabilidade financeira enfrentada pelo setor elétrico brasileiro
nos ultimos anos veio da conjuncido da alta prolongada do PLD, que
como indicado, é o preco que valora as diferencas no Mercado de Curto
Prazo (MCP) com os elevados volumes fisicos de energia transacionados
neste mercado.



O Grafico 1 apresenta dados sobre a dindmica das transa¢cbes no MCP
entre dezembro de 2009 e 20142. O volume fisico de energia transacionada
no MCP é apresentado, no eixo vertical esquerdo, como percentual da
geracgao total em média movel de doze meses. Observa-se que os volumes
de energia contabilizados no MCP séo sempre elevados, oscilando entre
9% e quase 15% da geracdo total, diferentemente do que ocorre nos
mercados de energia de paises avancados (europeus, por exemplo) em
gue o volume fisico de diferencas tende a ser pequeno ou residuald. Ja o
PLD, preco que valora as transa¢des no MCP (eixo da direita) mudou de
patamar de forma acentuada a partir do inicio da crise hidrolégica. Ele foi
muito baixos na maior parte do tempo, sé ultrapassando os R$ 100/MWh
no final de 2012, o que explica os baixos volumes financeiros das
transa¢cbes no MCP até aquele ano. Em 2013 houve uma alta expressiva
do PLD, mas com volumes fisicos de diferencgas relativamente baixos. Em
2014, ocorreu uma nova elevagdo dos pregos médios no momento que as
guantidades médias no MCP também se elevavam, levando, como pode-
se constatar visto na Tabela 1, a um incremento inusitado dos volumes
financeiros das transa¢des no MCP.

2 Esta sec¢do do texto, isto €, o comentario ao Gréafico 1 e a Tabela 1, esta baseada em Castro e
Brandao (2015). O Grafico 1 ndo foi atualizada para 2015, dado que ha duas descontinuidades
importantes que tornam os dados ndo comparaveis ao restante da série. Em primeiro lugar, o
teto do PLD foi regulatoriamente reduzido em 2015 de R$ 822/MWh para menos de metade do
valor do ano anterior fixando-se em R$ 388/MWh, tendo o PLD permanecido estacionado neste
valor durante boa parte de 2015. Em segundo lugar o ano de 2015 assistiu ao travamento
progressivo das transa¢cfes no MCP da CCEE, com um crescendo de liminares protegendo
diversos agentes do fortissimo impacto financeiro de compromissos de curto prazo na CCEE.
Com isso a inadimpléncia cresceu a valores inauditos e 0 MCP ficou completamente paralisado
no segundo semestre deste ano.

3 O volume fisico de diferencgas nos mercados europeus tende a ser crescente com o aumento de
penetracdo de renovaveis, que, devido a sua intermiténcia, aumentam as discrepancias entre a
energia contratada no mercado diario e intradiario e o despacho real, obrigando o Operador do
Sistema a recorrer com maior frequéncia ao mercado de tempo de real (mercado de balanco)
para equilibrar geragéo e consumo.



Grafico 1
Mercado de Curto Prazo:
Volumes e precos (média mével de 12 meses) em R$/MWh (PLD) e
da Geracdo Total (Volume fisico no MCP) -2009 a 2014
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Fonte: Elabora¢do propria com base em dados do InfoMercado da CCEE.

A Tabela 1 apresenta indicadores e variaveis relevantes para a
determinacdo dos montantes financeiros associados a comercializacao de
energia no curto prazo. O objetivo da tabela é traduzir em numeros o
stress financeiro associado a obriga¢des de curto prazo que dificilmente
podem ser antecipados pelos agentes, mas que precisam ser quitadas
praticamente a vista. Por esta razdo ndo foram considerados quaisquer
compromissos previsiveis, como, por exemplo, o pagamento por
contratos de longo prazo por quantidade, energia de Itaipu, Eletronuclear
e Programa de Incentivo a Fontes Alternativas (Proinfa) ou o0s
pagamentos fixos de contratos por disponibilidade.



Tabela 1
Estimativa do custo total da energia no
curto prazo 2009 a 2014 (somente CCEE)

Energia CCEAR-D
Ano PLD |Comercializada Ciifzggo;:a- Custos ,lc,:;tlz
do MCP Varidveis
R$/Mwh Mwméd R$ mi R$ mi R$ mi
2009 42 5.669 2.585 2.585
2010 73 6.282 5.071 694 5.765
2011 29 8.322 3.928 244 4172
2012 143 7.279 8.998 3.818 12.816
2013 279 5.906 15.405 9.569 24974
2014 723 8.921 42.897 17.470 60.367

Fonte: Elaboragio propria com base emt CCEE InfoMercado
* Soma simples da Contabilizacio do MCP e Custos Varidveis dos CCEAR-D.

As colunas PLD e Energia Comercializada no MCP da Tabela 1 trazem
informacdes sobre precos e quantidades médias transacionadas no MCP a
cada ano*. O destaque aqui € o fato de que em 2014 tanto 0s pregos
guanto as quantidades literalmente bateram recordes: PLD médio de R$
723/MWh e 8.921 MWméd.

A coluna CCEE Contabilizagdo apresenta o volume financeiro total
contabilizado pela CCEE a cada ano e contempla ndo apenas as
transacdes no MCP (que sdo o componente mais representativo), como
também encargos e alivios de exposi¢des financeiras®.

A coluna CCEAR-D Custos Variaveis indica os valores pagos pelas
distribuidoras aos geradores térmicos contratados por disponibilidade
para custear 0s custos variaveis associados ao despacho, notadamente os
gastos com combustiveis. A CCEE calcula os valores devidos pelas
distribuidoras aos geradores térmicos, poréem tais pagamentos sdo feitos

4 O PLD médio foi obtido pela divisdo entre a média de compras e vendas em reais no MCP e o
volume de energia em MWh transacionado. Os dados, como em toda a Tabela, séo do boletim
InfoMercado, importante publicacdo mensal da CCEE.

5 Merece ser destacado gue o volume financeiro contabilizado para 2014, R$ 42.897 milhdes, €
bastante superior ao somatdrio das contabilizagdes nos cinco anos anteriores (R$ 35.987
milh&es).



bilateralmente, fora do ambiente de contabilizacdo da CCEE. Os valores
pagos a este titulo em 2014 (R$ 17.470 milhdes) também ultrapassam
largamente a soma de pagamentos nos cinco anos anteriores (R$ 14.325
milhdes).

Finalmente, a coluna Custo Total € o somatorio das duas colunas
anteriorest. Também aqui o nimero para 2014, R$ 60.367 milhdes, foi
superior a soma dos cinco anos anteriores (R$ 50.312 milh&es) e mais de
catorze vezes a média do custo total de curto prazo entre os anos de 2009
e 2011 (R$ 4.174 milhdes). Estes dados evidenciam de forma clara e
objetiva o carater excepcional e recorde dos compromissos financeiros de
curto prazo no ano de 2014.

Os dados da Tabela 1 ndo captam, porém, o impacto financeiro da crise
fora do ambiente da CCEE. Isso porque o PLD, alem de valorar as
diferencas no MCP, também é o custo de oportunidade da energia, no
sentido de que geradores que dispde de energia ganham o PLD se
deixarem de vendé-la através de contratos e os consumidores sem
contratos suficientes devem pagar o PLD ao ficarem subcontratados em
um dado més’. Por esta razdo, quando o PLD sobe, além do impacto
financeiro no MCP, ha impacto no preco dos contratos negociados no
mercado livre, sobretudo os contratos de prazos mais curtos. Esse
impacto é dificil de estimar e, por isso, ndo foi levado em conta aqui.

6 O Custo Total deve ser entendido como um indicador dos valores transacionados no curto
prazo e ndo como o custo efetivo da energia no curto prazo para o sistema, pois ndo considera
uma parte das transagdes de curto prazo que nao se conseguiu aqui quantificar com um minimo
de precisdo: sdo os contratos bilaterais no mercado livre com prazos curtos (um ou alguns
meses) que tém precos fortemente indexados ao PLD. Tais transagdes sdo realizadas
tipicamente por consumidores com consumo acima da contratacdo de longo prazo para evitar
penalizacdo por insuficiéncia de lastro. Outros agentes também podem recorrer a contratos
curtos por variadas raz8es. Por outro lado, o indicador de Custo Total ndo capta o custo liquido
para 0s agentes em um ano, pois é possivel que o mesmo agente alterne, por exemplo, posi¢Ges
credoras e devedoras no MCP em meses sucessivos. Além disto, um mesmo agente pode ser
credor em um dado més no MCP, mas ter valores a pagar a titulo de ESS.

7 No mercado livre, ha obrigacdo de 100% de contratagéo. A aferi¢do de comprovagdo de lastro é
feita considerando uma média mével de 12 meses. Estando o agente enquadrado no periodo de
12 meses, ele pode estar exposto positivamente ou negativamente ao PLD em algum(ns) destes
meses sem estar sujeito a penalidades. Assim, um vendedor ou consumidor, ao negociar a
contratagdo de energia no curto prazo, pode arbitrar entre as alternativas de ficar subcontratado
em um dado més e ficar exposto ao PLD ou de comprar um contrato de curto prazo para zerar
sua posicao.
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3. Crise financeira, mudancas regulatérias e judicializacdo do
setor

O modelo comercial brasileiro, como analisado anteriormente, néo foi
desenhado para arcar em um s0 ano com compromissos financeiros
extraordinarios da ordem de grandeza das dezenas de bilhdes de reais,
como verificadas a partir de 2013. Desta forma, durante a crise financeira,
o governo foi obrigado a intervir, impondo mudancas regulatorias e
criando condigdes para evitar que diversos agentes ficassem insolventes,
contaminando todo o sistema de comercializacdo. Em outros casos, 0s
empreendedores que se sentiam prejudicados pelas regras setoriais que
Ihes imputavam grandes prejuizos durante a crise financeira procuraram
o Poder Judiciario para fazer valer as suas alegacdes e direitos.

O ponto focal dos problemas foi justamente o altissimo volume de
compromissos de curto prazo, sobretudo no Mercado de Curto Prazo da
CCEE, que atingiram diversas classes de agentes, muitos com contratos
no longo prazo.

A seqguir, serd apresentada breve analise descritiva de como alguns
segmentos relevantes do SEB foram afetados pela crise financeira, bem
como a quais medidas foram ou estdo sendo tomadas para solucionar, ou
pelo menos para contornar, alguns efeitos da crise financeira.

3.1. Distribuidoras: aportes do Tesouro Nacional, empréstimos a CCEE e
alteracdes regulatorias

A crise hidrica elevou os valores de PLD significativamente entre os anos
de 2013 e 2014. E justamente neste periodo alguns problemas regulatorios
fizeram com que as concessionarias de distribuicdo ficassem
subcontratadas, ou seja, ndo lograssem cobrir 100% de seu consumo de
energia elétrica. Dentre estes problemas, pode-se destacar:

i. Cancelamento de Contratos de Comercializacdo de Energia no
Ambiente Regulado - CCEARs de usinas térmicas que
obtiveram contratos em leildes, mas que ndo foram construidas;

ii. Atrasos na entrada em operacdo comercial de usinas com
CCEARs;
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iii.  Cancelamento ou insuficiéncia de oferta em Leildes de Energia
Existente; e

iv. N&o adesdo de importantes geradores a prorrogagdo de
concessdes (MP 579) associado ao fato de seu néo
comparecimento aos leildes de energia existente (A-1).

A subcontratacdo exp0s as distribuidoras a débitos elevados no Mercado
de Curto Prazo da CCEE. Mesmo contado com garantia de repasse aos
consumidores finais na data do proximo Reajuste Anual ou Revisdo
Tarifaria, os valores exigiveis em prazo curto para as concessionarias de
distribuicdo mostraram-se de tal magnitude que ameagavam a solvéncia
do Mercado de Curto Prazo da CCEE como um todo, podendo no limite
impedir a continuidade dos servi¢cos. O problema de solvéncia se
colocava porque as distribuidoras ndo eram capazes de tomar no
mercado financeiro volumes atipicos de recursos, que ultrapassavam em
muito seus limites de crédito, para honrar os compromissos de curto
prazo.

Frente a gravidade do problema e a fim de evitar um problema sistémico
de inadimpléncia, o governo introduziu uma sequéncia de alteracoes
regulatorias com o intuito de proporcionar as distribuidoras recursos que
permitissem honrar compromissos ndo contemplados de imediato na
tarifa e, consequentemente, manter o MCP solvente.

O Governo Federal adotou diversas medidas. Primeiramente, foi editado
0 Decreto n° 7.945, de 07 de marc¢o de 2013, que ampliou a destinagdo de
recursos da Conta de Desenvolvimento Energético (CDE) para permitir
cobrir o déficit tarifario associado a:

i. Exposi¢do involuntaria das distribuidoras no MCP, decorrente da
insuficiéncia na alocacdo de cotas de garantia fisica, determinada
pela Lei 12.783, decorrente da ndo renovacdo de algumas
concessOes de geracao;

ii.  Risco hidrologico associado as cotas de garantia fisica,;

iii.  Despacho termelétrico fora da ordem de merito; e
iv. Parte da compra de energia proveniente dos CCEARs por
Disponibilidade.
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Na mesma data foi editado o Decreto n° 8.203, que alterou o Decreto n°
7.945/2013, dispondo que poderiam ser repassados recursos da CDE para
“neutralizar a exposi¢do contratual involuntaria das concessionarias de
distribuicdo no Mercado de Curto Prazo, decorrente da compra frustrada
no leildo de energia proveniente de empreendimentos existentes
realizado em dezembro de 2013”.

O Tesouro Nacional fundamentado nos Decretos 7.945 e 8.203 aportou
recursos na CDE em valores superiores a R$ 11 bilhfes para dar félego
financeiro para que a CDE pudesse fazer repasses as distribuidoras com a
finalidade de cobrir custos de curto prazo com a compra de energia.
Trataram-se na verdade de empréstimos, com repasse as tarifas dos
consumidores finais a partir de 2015.

A situacdo hidroldgica, porém, ndo se normalizou e as distribuidoras
seguiram tendo elevados compromissos de curto prazo com compra de
energia no MCP que ndo podiam ser repassados imediatamente as tarifas
dos consumidores regulados, necessitando aguardar a data do seu
reajuste tarifario anual para a recomposicdo do caixa. O governo,
notadamente com base nos estudos da ANEEL e CCEE, avaliou que a
necessidade de recursos adicionais para manter as distribuidoras
solventes no MCP nédo podia continuar a ser suprida pelo Tesouro
Nacional.

A solugdo para o problema foi criar um mecanismo de financiamento
bancéario para o déficit das distribuidoras. Neste sentido, em 1° de abril de
2014, foi editado o Decreto n° 8.221, que criou a CONTA-ACR, destinada
a cobrir, total ou parcialmente, as despesas incorridas pelas
concessionarias de distribuicao de energia elétrica em decorréncia de:

i. Exposic¢édo involuntaria no Mercado de Curto Prazo; e

ii. Despacho de usinas termelétricas vinculadas a Contratos de
Comercializagdo de Energia Elétrica no Ambiente Regulado -
CCEAR, na modalidade por disponibilidade de energia elétrica.

A CONTA-ACR permitiu a captagdo via CCEE de empréstimos de bancos
publicos e privados destinados a cobrir compromissos de curto prazo das
distribuidoras de energia elétrica a serem pagos mediante posterior
aumento das tarifas do mercado regulado.
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Os aportes realizados pelas instituicdes financeiras na CONTA-ACR
totalizaram cerca de R$ 21 bilhdes. Quando considerados os juros e a
necessidade de reserva de 10%, o valor total sobe a cerca de R$ 37 bilhdes.
Os pagamentos, relativos ao servico desta divida, vém sendo repassados
as tarifas dos consumidores finais, a partir dos reajustes tarifarios de
2015, e destinam-se a quitagdo junto as instituicbes financeiras no prazo
de cinco anos.

No front da regulagdo da comercializagdo, no segundo semestre de 2014 a
ANEEL realizou uma consulta publica e em seguida uma audiéncia
publica para rever os limites inferior e superior do PLD. O teto foi
reduzido a pouco menos da metade, trazendo assim um expressivo alivio
em termos de custos de curto prazo em 2015 para todos os agentes
expostos caso ocorresse — como de fato ocorreu — uma continuacgdo da
crise hidrolégica.

No entanto, a situacido hidrica permaneceu critica em 2015 e o problema
original das distribuidoras — descasamento das tarifas com custos de
curto prazo da energia — seguiu sendo um problema. Como o Tesouro
Nacional sinalizou a impossibilidade de novos aportes para auxiliar as
distribuidoras, em funcdo da deterioracdo das financas publicas, e os
bancos j& detinham elevada exposi¢do as distribuidoras de energia
elétrica, esgotou-se a possibilidade de pagar contas de curto prazo com a
compra de energia no atacado mediante endividamento.

A alternativa encontrada para adequar o fluxo de caixa das distribuidoras
aos compromissos de curto prazo com a compra de energia foi a
introducdo do mecanismo de bandeiras tarifarias. Através das bandeiras
tarifarias as tarifas do consumidor cativo passaram a ter um adicional
relacionado ao nivel de despacho térmico, adequando mensalmente a
receita das distribuidoras as condi¢des hidroldgicas e proporcionando a
elas recursos para honrar compromissos de curto prazo associados a
compra de energia, sempre que o ONS necessitar utilizar o parque
térmico de forma mais intensa. Desta forma, busca-se evitar o
descasamento excessivo entre receitas e despesas relativas a Parcela A
prevista nos contratos de concessdo, isto €, aos custos ndo gerenciaveis
das distribuidoras.
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Por fim, a ANEEL realizou a Revisdo Tarifaria Extraordinaria (RTE) de
todas as concessionarias de distribuicdo do pais, reajustando as tarifas a
fim de cobrir o déficit tarifario referente a:

i.  Aumento da CDE, destinado principalmente a honrar empréstimos
captados via CDE para as distribuidoras;
ii.  Aumento da tarifa de Itaipu, decorrente do pagamento do déficit
hidrologico de Itaipu do ano anterior, que foi suportado a época
pela Eletrobraés; e
iii. Prover recursos para pagar energia mais cara proveniente de
contratos de compra de energia obtidos no 18° Leildo de Ajuste, e
no 14° Leildo de Energia Existente, que compraram energia por um
preco bastante superior ao prego médio dos demais contratos de
energia dos portfolios das distribuidoras.

A RTE foi aprovada pela Resolu¢gdo Homologatéria ANEEL n° 1.858/2015
e teve vigéncia a partir de margo de 2015. Passou entéo a vigorar o que a
época foi chamado de realismo tarifario: os custos previsiveis com a
compra de energia foram incorporados as tarifas e eventuais custos
adicionais decorrentes do despacho térmico passaram a ser cobrados no
curto prazo ao consumidor atraves das bandeiras tarifarias.

3.2. Usinas termelétricas — Judicializacao

Os geradores térmicos também foram afetados por altos niveis de
compromissos com a comercializacdo de energia de curto prazo. Diversos
geradores contratados por disponibilidade apresentaram débitos
expressivos na CCEE e a controvérsia a respeito da apuracédo do volume
de débitos acabou sendo judicializada.

A operacionalizagdo das clausulas dos CCEARs por disponibilidade de
termoelétricas dos Leildes entre 2005 e 2010 suscitou discussdes
regulatdérias na ANEEL e no Poder Judiciario, notadamente em relacéo a
metodologia de verificacdo da indisponibilidade das usinas termelétricas
para fins de alocagédo de riscos e exposi¢do ao MCP.

A partir da operagdo comercial das primeiras termelétricas com CCEARS
por disponibilidade, a CCEE consolidou o mecanismo horario de
verificacdo de indisponibilidade para fins de apuracdo da exposicdo
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financeira do vendedor ao MCP. A \verificacdo horaria expde a
termoelétrica ao MCP quando sua geracdo desvia do despacho do ONS
por qualquer razdo interna a usina.

ApoOs arcarem com débitos elevados associados a indisponibilidades
durante o despacho prolongado verificado na crise hidrica, alguns
agentes titulares de usinas térmicas questionaram a regra de verificacao
de indisponibilidade horaria. Os agentes alegavaram, em resumo, que a
regra impossibilita o agente de lidar com situacbes comuns de saida
forcada de equipamentos e de parada programada para manutencdo da
usina sem incorrer em exposicdo ao MCP em valores financeiros
potencialmente muito elevados, capazes de colocar em risco o equilibrio
econdmico e financeiro do empreendimento.

Em 06.11.2014, foi aberta na ANEEL a Audiéncia Publica 063/2014, com o
objetivo de “obter subsidios para o aprimoramento da compatibilizagdo
da forma de entrega de energia dos Contratos de Comercializagdo de
Energia Elétrica no Ambiente Regulado — CCEARs por disponibilidade
de leildes antes de 2011 com a forma dos CCEARs dos leildes
posteriores”.

Na Nota Técnica de abertura da referida AP8 a Superintendéncia de
Regulacdo dos Servicos de Geracdo (SRG) defendeu a uniformizacao da
obrigacdo de entrega de energia dos contratos por disponibilidade com
custo variavel unitario (CVU) ndo nulo. De acordo com a area técnica,
haveria “razoabilidade técnica em ser alterado o tratamento dispensado
aos contratos anteriores a 2011 no que se refere ao compromisso de
entrega de energia, de modo a ser uniformizado com o tratamento dado
aos contratos a partir de 2011.”

Apos a analise das contribuicbes dos agentes, a Diretoria Colegiada da
ANEEL editou a Resolucdo Normativa 658/2015, que regulamenta a
obrigacdo de entrega de energia para as usinas termelétricas com CVU
néo nulo vencedoras dos Leildes de 2006 a 2010.

8 Nota Técnica 061/2014-SRG/ ANEEL.

16



Com a publicacdo da RES 658 todas as usinas termelétricas vencedoras
dos Leil6es de Energia Nova a partir de 2006 passaram a ter a obrigagéo
de entrega nos moldes dos CCEARs de 2011 em diante. No entanto,
permaneceu o mecanismo temporal de verificacdo de indisponibilidade,
gue, no entendimento de alguns agentes, ainda fere o direito do gerador
de ter paradas programadas e forgadas e néo ficar exposto ao MCP.

Estes agentes recorreram ao Poder Judiciario para ter sua
indisponibilidade contabilizada em média moével de 60 (sessenta) meses,
sob a alegacdo de que a metodologia de apuracéo de indisponibilidade a
partir de dados do ONS é usual para outras finalidades e concede
previsibilidade para os compromissos associados a penalizagbes por
indisponibilidade. Pelas informacbes levantadas pelo Gesel-UFRJ, as
seguintes usinas termelétricas conseguiram decisdes judiciais (liminares
e/ou sentencas) favoraveis a verificagdo de indisponibilidade nesse
horizonte temporal as UTEs: Porto do Pecém, Itaqui, Pecem I,
Maranhdo IV, Maranhdo V, Parnaiba Ill, Pernambuco Ill, LORM (ex-
Linhares), Viana, Maracanau, Borborema, Palmeiras de Goias e Suape II.

Vale destacar que posteriormente, a ANEEL decidiu administrativamente
sobre o horizonte temporal de verificacdo de indisponibilidade de trés
dessas usinas: as UTEs Maracanau, Borborema e Pernambuco IlI,
conforme Despachos ANEEL n.° 2.725, 2.724 e 2.733, todos publicados no
Diario Oficial da Unido de 17/10/2016. Nas duas primeiras, a ANEEL
reconheceu o direito do gerador a verificacdo na media movel de 60
meses, enquanto negou essa possibilidade ao terceiro®.

3.3. Usinas hidrelétricas — judicializacao

Em varios meses no periodo de 2013 a 2015, a geracéo de energia elétrica
das hidrelétricas participantes do MRE foi menor do que a totalidade da
garantia fisica dessas usinas, resultando no Fator de Ajuste do MRE
(também chamado de Generating Scaling Factor — GSF) menor do que um.

9 A Diretoria da ANEEL sustentou que somente as usinas vencedoras dos LeilGes do ano de
2007 teriam direito ao horizonte temporal de 60 meses, pois no momento do Leildo ndo havia
Regra de Comercializagdo que tratasse do assunto, sendo assim, aplicada a Resolugédo
Normativa ANEEL 169/2005.
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Com isso, a energia alocada a cada usina do MRE foi menor que a
garantia fisica. Essa situacgdo resultou, em muitos casos, em exposi¢do dos
agentes de geracao hidrelétrica ao Mercado de Curto Prazo em momento
de PLD muito alto e, consequentemente, em débitos financeiros
expressivos.

Os agentes hidrelétricos, em geral, reconhecem que o periodo em questao
foi muito seco, mas argumentam que parte da diminuicdo em sua geracao
decorreu também de outros fatores, com destaque para:

i. Contratacédo de energia de reserva,
ii. Despacho fora da ordem de merito e;
iii.  Importacéo de energia.

Esses agentes alegaram que estes riscos ndo deveriam ser suportados
pelas geradoras hidrelétricas. Sendo assim, em 18/11/2014, a Associagdo
Brasileira dos Produtores Independentes de Energia Elétrica — APINE
protocolou, junto a ANEEL, pedido solicitando aprimoramentos no
critério de alocacdo de custos assumidos pelos geradores hidrelétricos
participantes do MRE em relacdo ao impacto econémico decorrente do
despacho de geracédo termelétrica fora da ordem de mérito. A Associacao
Brasileira das Empresas Geradoras de Energia Elétrica — ABRAGE, por
sua vez, protocolou em 0670372015, carta que apresenta seus
entendimentos, bem como propde solugdes para a atenuacdo dos efeitos
do GSF menor do que 110,

Em 19/05/2015, a Superintendéncia de Regulacdo Econdmica e Estudos
do Mercado (“SRM”) e a Superintendéncia de Regulagdo dos Servigos de
Geragdo (“SRG”) emitiram a Nota Técnica n° 038/2015-SRM-
SRG/ANEEL!, recomendando a negativa dos pleitos das associagdes.

10 Conforme informagdes do processo administrativo ANEEL 48500.006210/2014-19, que trata
da Audiéncia Publica ANEEL 32/2015 — Anélise Conceitual do GSF.

1 |dem.
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3.4. Primeira onda de a¢des do GSF- liminares de suspensao ou
limitacdo do GSF

Diante da negativa da ANEEL em readequar o risco hidrologico, os
geradores hidrelétricos ajuizaram diversas acfes judiciais, obtendo
liminares que limitaram ou suspenderam o pagamento de exposi¢des ao
MCP decorrentes do GSF. A primeira liminar foi obtida pela Piedade
Usina Geradora de Energia S.A. A partir da segunda liminar, em favor da
Santo Antonio Energia S.A. (UHE Santo Antdnio), cujo efeito foi relevante
no mercado devido ao porte da usina, ocorreu um aumento expressivo de
acOes judiciais questionando o GSF, propostas entre junho e agosto de
2015. Dentre as dezenas de a¢Oes, se destacam, pela relevancia e numero
de agentes envolvidos, as a¢gdes propostas pela Associacdo Brasileira dos
Produtores Independentes de Energia Elétrica (APINE) e pela Associa¢do
Brasileira dos Geradores de Energia Limpa (ABRAGEL).

O cumprimento das decis6es judiciais, por parte da CCEE e da ANEEL,
se tornou controverso. Inicialmente, essas instituicdes entenderam que o
cumprimento da decisdo deveria afetar tdo somente os geradores do
MRE. Ou seja, o alivio dos débitos dos geradores do MRE com liminares
protegendo-os da exposicdo ao MCP deveria recair sobre os geradores do
MRE néo protegidos por liminares.

3.5. Segunda onda de a¢bes do GSF - protecéo dos agentes do MRE sem
liminar

Os geradores do MRE ndo amparados por liminares recorreram ao Poder
Judiciario para se proteger da decisdo do regulador que transferia para
eles os débitos dos geradores hidricos protegidos pela primeira onda de
liminares relativa ao GSF. Isso gerou uma segunda onda de demandas
judiciais e de liminares relativas ao risco hidrologico das hidroelétricas.
Nessa fase, as liminares simplesmente protegiam os agentes do MRE néo
amparados pelas liminares anteriores para garantir a alocacao original da
energia para cada usina. Nesse grupo, destacam-se as liminares obtidas
pela ABRAGEL e Eletrosul. A consequéncia de tais decisdes judiciais foi
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transferir para os geradores hidricos ndo amparados por liminares todo o
peso de amparar 0s agentes protegidos por liminares da primeira leval2.

A combinagdo de tais liminares gerou insuficiéncia de recursos
financeiros no MCP, resultando, conforme as regras estabelecidas, no
rateio de inadimpléncia entre os agentes credores desse mercado. Com
isso o problema atingiu de forma direta todo o MCP.

3.6. Terceira onda — liminares de prioridade para credores do MCP

Os credores do MCP prejudicados pelo rateio da inadimpléncia também
ingressaram em juizo, argumentando que ndo deviam ser responsaveis
por qualquer pagamento aos geradores hidricos e por processos do quais
ndo faziam parte. Vale destacar que alguns agentes que eram credores a
época, sao titulares de usinas termelétricas que utilizam os recursos do
MCP para compra de combustiveis, sendo esse argumento utilizado em
acOes judiciais. Nesse sentido, alguns credores do MCP também
conseguiram liminares para receber os valores integrais dos créditos
nesse mercado, com prioridade sobre os demais credores.

Em novembro de 2016 eram 34 as liminares de priorizacdo de créditos no
MCP, sendo as mais importantes a da Associacdo Brasileira dos
Geradores Termelétricos (ABRAGET), Associacdo Brasileira dos
Investidores em Autoproducdo de Energia (ABIAPE), da Associacdo
Brasileira dos Comercializadores de Energia (ABRACEEL) e da
Associacdo Brasileira de Energia Eélica (ABEEOLICA).

A partir da contabilizacdo de setembro de 2015, que deveria ser liquidada
em novembro de 2015, o volume financeiro total arrecadado no MCP
passou a ser insuficiente para pagar integralmente os credores com
liminares de prioridade, paralisando o mercado, pela impossibilidade de
atender todas as determinacdes judiciais vigentes. Na pratica 0 montante
de recursos aportados pelos devedores era menor que o valor para
atendimento ao conjunto de determinacOes judiciais de priorizagdo de

12 Houve um caso singular de um gerador titular de usinas hidricas que somam 13 MW que ndo
obteve protecdo liminar na justica para se proteger do rateio entre agentes do MRE dos débitos
decorrentes da primeira leva de liminares contra o GSF e que ficou com débitos acumulados de
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créditos. Assim, em 9 de novembro de 2015, a CCEE (2015) determinou a
suspenséao da liquidacéo financeira, conforme Comunicado 546/15:

“A Camara de Comercializa¢do de Energia Elétrica — CCEE informa a suspenséao
do langcamento dos créditos da Liquidacdo Financeira do Mercado de Curto Prazo
— MCP referente a setembro de 2015 (originalmente agendado para 10/11/15). A
alteracéo consta de deliberacéo do Conselho de Administracdo da CCEE em sua
8362 reunido extraordindria, realizada nesta segunda-feira (9/11).

A suspensdo ocorreu em virtude da notificagdo, a esta Camara de
Comercializacdo, de decisdes judiciais em carater liminar, cujos autores s&o:
Unido da Industria de Cana-de-aglcar — Unica, Associacdo Brasileira dos
Comercializadores de Energia — Abraceel, Associacdo Brasileira de Energia
Edlica — ABEEOdlica, Associagdo Brasileira de Geradoras Termelétricas — Abraget
e CJ Hydro Geragéo de Energia S/A.

As decisdes determinam, de modo geral, que os agentes protegidos pelas
liminares ndo sejam impactados pelo rateio de valores ndo pagos no mercado de
curto prazo decorrente das decisdes judiciais, em oposi¢do ao que tem sido feito
desde a Resolugdo ANEEL n°552, de 14/10/02.

A decisdo do Conselho de Administracéo decorre essencialmente do fato de que os
valores arrecadados em 9/11 foram insuficientes para atender simultaneamente
as liminares judiciais e os créditos dos agentes com posicdo credora protegidos
pelas decisdes judiciais indicadas.

A CCEE divulgard, por meio de comunicado, a nova data do langamento dos
créditos da Liquidacdo Financeira do MCP, assim que esta for redefinida. A
liquidacdo de penalidades — out/15 estd mantida para 10/11/15, conforme o
Calendério Geral de Operacdes.

A CCEE informard a referida suspenséo da liquidagéo & Agéncia Nacional de
Energia Elétrica — Aneel, ao Ministério de Minas e Energia — MME e ao Poder
Judiciério.”

3.7. Tentativa de solucdo do governo — repactuacao do risco hidrolégico

Em paralelo a intensificacdo da judicializacdo que acabaria levando a
suspensdo da liquidacédo, em 18 de agosto de 2015, foi editada a MP n°
68872015, convertida na Lei n°® 13.203/2015. A referida Lei estabeleceu
gue o risco hidrologico suportado pelos agentes de geracédo hidrelétrica
participantes do MRE poderia ser repactuado pelos geradores, desde que
com anuéncia da ANEEL, com efeitos retroativos a partir de 1° de janeiro
de 2015, mediante contrapartida (pagamento de prémio) dos agentes de
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geracdo hidrelétrica. Trata-se da repactuacédo do risco hidrolégico para os
agentes produtores deste tipo de energia elétrica.

De acordo com os novos dispositivos legais, os geradores hidrelétricos
que aceitassem a repactuacdo deveriam arcar com os valores que eram a
eles imputados no MCP no ano de 2015. Tais valores seriam considerados
como creditos para desconto do prémio a ser pago pelos geradores pela
repactuacdo. A Lei também determinou que os agentes que aceitassem a
repactuacdo deveriam renunciar aos direitos sustentados nas acdes
judiciais e desistir dos referidos processos.

Muitos geradores hidrelétricos com contratos no mercado regulado
aderiram a repactuacdo, retirando as ac¢oes judiciais e aliviando parte dos
problemas da CCEE. No entanto, a maioria dos geradores com contratos
no ambiente livre ndo aderiu a proposta. No total, de acordo com os
despachos publicados no Diario Oficial da Unido, 138 usinas anuiram a
repactuacdo do risco hidroldgico, perfazendo o total de 11.691 MWmeéd.

Logo que ocorreu a repactuacdo, a maioria dos geradores hidricos
solicitou o parcelamento dos valores que deviam no MCP relativos ao
ano de 2015, tendo em vista se tratar de montantes expressivos. A ANEEL
deferiu o parcelamento, em até seis vezes, com pagamento a partir da
liquidagdo do més de janeiro de 2016.

De acordo com a CCEE?3 dos 56 agentes que optaram pela repactuacéo e
gue detinham débitos de GSF, 51 saldaram integralmente suas dividas atée
a liquidagdo financeira de agosto de 2016. Assim, dos R$ 3,05 bilhdes
referentes ao GSF de 2015 que foram repactuados, R$ 2,87 bilhdes (94%)
foram quitados entre as liquidagdes de janeiro a agosto de 2016.

No entanto, vale ressaltar que ainda havia a época da redacgdo deste texto
um volume financeiro relevante, de cerca de R$ 1,3 bilhdo, considerado
como inadimpléncia no MCP, de usinas que ainda detinham liminares
relativas ao GSF, impedindo que o mercado funcionasse de maneira
adequada.

13 CCEE - Comunicado n. 541/2016.
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3.8. Avaliacdo das mudancgas regulatérias emergenciais

Problemas no desenho do modelo de comercializacdo de energia no
atacado, que se mostrou inadequado em situacbes de seca severa e
prolongada, estdo na base da crise financeira recente. A conjungdo de um
modelo comercial que tende a gerar grandes volumes fisicos de
diferencas entre montantes de energia contratada e medida, com altos
precos de curto prazo gerou fluxos financeiros demasiado elevados para
os agentes envolvidos. Os descasamentos de fluxos de caixa no mercado
regulado foram corrigidos pelo governo criando formas de alavancar
recursos de terceiros para que as distribuidoras pudessem honrar
compromissos associados a compra de energia e alinhando melhor no
curto prazo as tarifas das distribuidoras ao custo da geragao.

Porém, o governo teve pouco raio de manobra para enderecar problemas
gue afetaram agentes que ndo tém tarifas reguladas. Os agentes atingidos
recorreram ao poder judiciario, em uma avalanche de ac¢bes que levaram
0 mercado de energia primeiro a um nivel inaudito de inadimpléncia e,
depois, a uma paralisagdo por varios meses. E mesmo apoés retomadas as
liguidacbes e aceita a repactuagdo do risco hidrologico por muitos
geradores hidricos com contratos com o mercado regulado, permanece,
ao fim de 2016, um nivel de inadimpléncia alto devido basicamente a
decisdes liminares em favor de geradores hidricos que comercializam
energia para o mercado livre.

A relativa facilidade com que muitos agentes obtiveram decis6es
liminares na justica suspendendo débitos na CCEE ja € em si uma
demonstracdo da fragilidade do modelo de comercializacdo. Uma leitura
dos contratos de Comercializacéo de Energia no Ambiente Regulado (seja
de térmicas ou de hidricas) é suficiente para constatar que os pesados
débitos desses agentes na CCEE nédo sdo decorréncia simples e direta dos
contratos, pois eles sdo frutos de célculos que decorrem da convengéo e
das regras de comercializacdo aprovadas pela ANEEL.

O problema néo esta nos contratos remeterem a uma regulagdo externa
para calculo das diferencas na CCEE, mas na magnitude dos valores que
tais diferencas podem assumir, somada a pouca (ou nenhuma)
capacidade de gestdo que os agentes tém sobre elas. Os valores dos
compromissos de curto prazo pareceram desproporcionais tanto para 0s
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agentes como para o judiciario, que concedeu uma profusdo de decisdes
liminares relacionadas a comercializacdo de energia no atacado.

O Codigo de Processo Civil brasileiro estabelece dois requisitos para a
concessdo de decisdes liminares em tutela de urgéncia pelo Poder
Judiciério:

i. A probabilidade do direito (fumaga do bom direito) e;

ii. Perigo de dano ou o risco ao resultado util do processo
(periculum in mora).

Se somente o primeiro requisito estiver presente (o bom direito, ou seja,
elementos que evidenciem a probabilidade do direito), ndo é possivel a
concessdo de tutelas de urgéncia. O segundo requisito se refere aos
potenciais prejuizos decorrentes da demora em uma decisdo final de
mérito. Os altos valores envolvidos nas liquida¢bes do MCP contribuem
para que o segundo requisito esteja presente nos pleitos de tutela
antecipada dos agentes perante o Judiciario. Em outras palavras, quando
um agente esta exposto negativamente a valores relevantes no MCP e
entende que teria direito a uma exposicdo menor, € facilmente
comprovavel que a espera de uma sentenca definitiva causara danos
irreversiveis para seu negocio.

Nesse contexto, se o0s Vvalores das exposicbes ao MCP fossem
substancialmente menores, haveria uma tendéncia natural de diminuicao
do numero de decisbes liminares, pois a espera por uma decisdo
definitiva ndo traria grandes danos aos agentes. Haveria também uma
tendéncia de reducdo do niumero de acdes judiciais, tendo em vista que
muitas vezes 0s agentes somente ingressam em Juizo quando ha
discusséo juridica que envolve valores expressivos.

Esta fragilidade de uma peca fundamental do modelo comercial - a
contabilizacdo e liquidacdo de diferengas — a questionamentos judiciais ja
¢ em si uma indicacdo de que o modelo como um todo requer
aperfeicoamentos.

Por outro lado, as mudangas no modelo de comercializacdo que foram
implementadas durante a crise hidrologica implicaram principalmente
em transferéncia de riscos para os consumidores. A seguir, sdo
destacados alguns impactos destas mudancas para os consumidores:
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i. O teto mais baixo para o PLD reduziu o nivel de risco financeiro
geral, mas durante anos de hidrologia desfavoravel isso também
implica 0 aumento do Encargo de Servicos de Sistema (ESS), pago
pelos consumidores, inclusive por aqueles que estdo cem por cento
contratados e, por isso, ndo deveriam estar diretamente expostos
aos precos de curto prazo. Isso porque as termoelétricas com CVU
acima do teto do PLD recebem, via encargos pagos pelos
consumidores, uma complementacdo de receitas destinada a
custear a parcela dos custos variaveis que excede o teto do PLD.

ii.  As bandeiras tarifarias também representam uma transferéncia de
risco ao consumidor, na medida em que a conta de luz pode sofrer
flutuagdes expressivas ao longo do ano. Ha, porém que destacar
gue a variacao da tarifa de acordo com a situacéo hidrolégica tem a
vantagem sinalizar a escassez de agua para o consumidor,
estimulando o uso racional dos recursos energéticos no momento
mesmo em que eles sdo escassos. Trata-se assim de um sinal de
preco para os consumidores.

iii. A repactuacdo do risco hidrologico dos contratos de hidroelétricas
com consumidores regulados também transferiu maior parcela de
risco para estes. Formalmente isto se deu mediante desconto no
valor dos contratos, mas como a repactuacao retroagiu a janeiro de
2015 e os geradores tiveram que pagar o déficit de geracéo de todo
este ano, na pratica isto constituiu um crédito em favor dos
geradores e 0 desconto ndo entra em vigor enquanto este crédito
retroativo ndo for quitado.

A transferéncia de riscos para os consumidores ndo pode a priori ser
considerada como errada, mas deve-se ressaltar que a alocacdo de riscos
original do modelo de comercializagdo era bastante distinta. As
exposicdes no MCP deveriam ser bancadas pelos agentes diretamente
expostos. As distribuidoras seriam responsaveis durante o ano tarifario
por eventuais descasamentos entre o custo da energia previsto na tarifa e
0 custo realizado, enquanto os geradores hidricos suportariam o risco
hidrolégico em seus contratos por quantidade. A transferéncia de riscos
para o consumidor ndo se deu de forma planejada, mas com o simples
intuito de reduzir o nivel geral de risco para 0s agentes expostos a crise
financeira.
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Passada a crise hidrologica cabe uma reflexdo de fundo sobre a
conveniéncia de reestruturar o modelo de comercializacdo de energia no
atacado especialmente nos aspectos que se mostraram mais frageis na
experiéncia recente.

4. Principais problemas do modelo de comercializa¢do de
energia no atacado

Trés fatores relacionados a estrutura do modelo de comercializacio
brasileiro que levaram a crise financeira serdo examinados a seguir.

O primeiro deles é a fragilidade do sistema de pagamentos para as
transagoes realizadas no atacado, sobretudo as relacionadas ao Mercado
de Curto prazo da CCEE, que serd abordado na secdo 4.1. O segundo
fator estd relacionado ao desenho do modelo de comercializagdo que
induz a um volume muito alto de diferencas entre a energia vendida e a
energia produzida pelo agente vendedor em situagdes de stress
financeiro, a ser tratado na secéo 4.2. O terceiro fator € o comportamento
do preco de curto prazo (PLD) que em uma seca severa sempre tende a se
estabilizar em valores extremamente elevados, ao mesmo tempo em que
nédo fornece sinais econdmicos corretos para a expansdo da geragéo, a ser
tratado na sec¢éo 4.3.

4.1. Fragilidade do Sistema de Pagamentos e garantias da CEEE

O Sistema de Pagamentos da comercializagdo de energia no atacado no
Brasil tem dois aspectos relevantes:

i.  Os contratos de longo prazo bilaterais; e
ii.  Aliquidacdo multilateral das diferencas.

A grande maioria dos problemas verificados durante a crise hidrologica
foi relacionada ndo aos pagamentos bilaterais relacionados aos contratos,
mas a liquidacdo das diferencas, que desde 2013 passou a representar
volumes expressivos de obrigagdes de curto prazo, sem que 0s agentes e
o sistema de pagamentos em si estivessem preparados para elas, levando
a altissimos niveis de inadimpléncia em sua maior parte devido a
guestionamentos judiciais.
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A contratacdo da energia no atacado se faz no Brasil através de contratos
bilaterais, onde o gerador corre o risco de crédito do consumidor. No caso
especifico dos Contratos de Comercializacdo de Energia no Ambiente
Regulado (CCEAR), em que as distribuidoras contratam energia dos
geradores, 0s contratos preveem a constituicdo de garantias adicionais
pelas distribuidoras que mitigam de sobremodo o risco de crédito
embutido na operagdo. Estd previsto um mecanismo de constituigdo de
garantias financeiras por parte das distribuidoras em beneficio dos
vendedores de forma a assegurar a disponibilidade de recursos
vinculados ao contrato capazes de honrar os compromissos financeiros
pactuados (ANEEL, 2016).

As garantias sdo regidas por um Contrato de Constituicdo de Garantias
(CCQG), firmado entre a distribuidora e a geradora. A distribuidora cede
os recursos oriundos de suas receitas por fornecimento de eletricidade
aos consumidores finais como garantia aos pagamentos relacionados ao
contrato. Em caso de inadimpléncia por parte da distribuidora, o
vendedor tem acesso a conta corrente centralizadora de recebiveis da
contratante. Nesta conta sdo depositados 0s pagamentos das faturas de
energia elétrica dos consumidores e, em caso de ndo pagamento do
contrato, a instituicdo gestora designada no CCG, esta autorizada
previamente a reter e destinar ao gerador recursos capazes de sanar o
inadimplemento.

O desenho das garantias dos CCEAR é considerado satisfatorio, sendo
robusto o bastante para se constituir na principal garantia para os
financiamentos a construcdo dos novos empreendimentos de geracdo na
modalidade Project Finance. Cada empreendedor de novos projetos de
geracdo que se sagra vencedor de um leildo para o mercado regulado
firma CCEAR com cada uma das distribuidoras que declararam
necessidade de compra de energia no leildo. As distribuidoras tém
garantia de repasse da compra de energia a tarifa dos consumidores e dao
garantias adicionais na forma de cessdo de recebiveis via Contrato de
Constituicio de Garantias (CCG).

No entanto, é importante mencionar que, ndo obstante o bom desenho do
sistema de garantias dos CCEARs, foram verificados problemas na
operacionalizagdo dos CCGs. Em alguns casos, apesar de assinar 0s
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CCGs, as distribuidoras e o0s bancos gestores ndo vém cumprindo o
disposto nos contratos. Na verdade, devido ao grande volume de
contratos, a gestdo e o compartilhamento das garantias dos contratos do
ambiente regulado é de operacionalizacdo complexa: a cada leildo, cada
distribuidora firma contratos com todos os geradores que venceram O
leildo e cada um desses contratos da origem a um CCG que compartilha o
acesso aos recebiveis da distribuidora. Com o passar dos anos, cada
distribuidora passa a acumular grade numero de CCEARs e o volume
total de CCGs das distribuidoras ascende a casa dos milhares.

Os contratos no mercado livre também sdo bilaterais. Ndo ha, porém,
nem garantia de repasse dos custos efetivos da energia e nem uma
padronizacdo do desenho de garantias, que sdo negociadas livremente
entre as partes. Devido a alta volatilidade dos precos de curto prazo da
energia no Brasil, os consumidores livres sdo levados a contratar energia
em prazos relativamente dilatados para padrdes internacionais, sendo
comuns contratos de quatro anos ou mesmo mais. Nem sempre, porém,
sdo fornecidas garantias para prazos tdo dilatados, o que na pratica,
aumenta a probabilidade de rescisdo antecipada dos contratos. Para as
operagbes genéricas ocorridas no mercado livre, no entanto, o0s
mecanismos bilaterais de constituicdo de garantias financeiras dos
contratos praticados pelos agentes (ressalvadas questdes pontuais que
ndo impactam o conjunto geral das contratacbes) tém se mostrado
eficientes e adequados.

Ja as transac¢des no Mercado de Curto Prazo da CCEE tém caracteristica
multilateral. A CCEE calcula ao final do processo de contabilizacdo a
posicao liquida credora ou devedora de cada um dos agentes. Na data da
liuidagdo todos os devedores depositam os valores devidos em uma
conta centralizadora da CCEE e, no dia seguinte, a instituicdo financeira
gue administra os pagamentos efetua transferéncias de recursos aos
credores em suas respectivas contas. Caso haja inadimpléncia entre
agentes devedores, ha rateio da inadimpléncia entre os agentes credores,
gue recebem a mesma proporg¢ado dos seus respectivos créditos.

O mecanismo de aporte de garantias financeiras do MCP é fragil, pois se
constitui em mera antecipacdo, de alguns dias, ao pagamento da
liguidacéo, através de aporte do valor devido, acrescido de uma pequena
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margem, pelos devedores da liquidacdo subsequente, ndo existindo
mecanismos eficientes para recompor em tempo habil (antes da
liguidacéo financeira) o aporte do devedor inadimplente.

Em mercados de energia dos paises desenvolvidos (na verdade, em
mercados de commodities de forma geral, inclusive no Brasil) pratica-se
outro regime de garantias: o deposito de garantias ou a apresentacédo de
uma garantia bancaria deve ser feita antecipadamente, isto é, no
momento da contratacdo, antes de haver geracao e consumo e, ndo, Como
é praticado no MCP, ap0s a contabilizacéo.

4.1.1 Arcabouco de garantias financeiras do MCP

Desde a criacdo do Mercado Atacadista de Energia (MAE), foram
adotados diversos modelos de aporte de garantias financeiras para as
operagdes no MCP.

O primeiro modelo foi adotado apos a publicagdo da Resolugdo ANEEL
161/2001. Nesse modelo, previa-se a apresentagdo, pelos agentes de
mercado, de garantias financeiras no montante de 30% da estimativa de
compra anual de energia no MAE. A adocdo deste modelo era eficiente
para a época, pois de tratava de um mercado constituido essencialmente
de geradores em sua maioria de grande porte e de distribuidoras.

Como o MCP n&o operou até dezembro de 2002, iniciando suas
liquidagdes a partir de 2003 e o fez com inadimpléncia quase inexistente
nos primeiros quatro anos de operacao, a analise de compatibilidade dos
mecanismos de garantia financeira ndo mereceu maior atencao; ou seja,
como o mercado estava funcionando, ndo havia motivos para altera-lo.
Além disto, o mercado livre ainda era incipiente no pais e a
regulamentacdo que vedou o reajuste tarifario para as distribuidoras
inadimplentes era elemento poderoso de garantia financeira nas
liquidagdes do MCP.

Em 2006, o mercado livre ja havia crescido significativamente com o
ingresso de agentes dos mais diversos setores da economia, com
comportamentos heterogéneos e diferentes dos agentes geradores e
distribuidores originais do MCP. Por isso, o0 modelo de garantias foi
modificado com vistas a conferir maior confiabilidade as operacdes. Foi
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publicada a Resolucdo Normativa ANEEL 216/2006, que determinava o
aporte de garantias considerando a média das trés ultimas posicoes
devedoras no MCP. No entanto, o modelo ndo se mostrou efetivo, na
medida em que ndo era realizada uma previsao de exposicdo futura dos
agentes.

Em janeiro de 2008, quando o PLD disparou, houve inadimpléncia no
MCP de agentes que ndo tinham posi¢cdes devedoras no passado e que
ficaram expostos a montantes significativos.

Em funcdo desta situacdo, em 2008, a ANEEL alterou o arcabouco de
garantias por meio da edi¢do da Resolugdo Normativa 336/2008, o qual
previa mecanismos de garantia conforme as expectativas de exposicoes
futuras (seis proximas liquidacbes) dos agentes de mercado. Nesta
Resolucgéo, caso ocorresse inadimplemento e as garantias se mostrassem
insuficientes, haveria rateio do saldo devedor entre os agentes credores.

Este modelo também se mostrou insuficiente para garantir a
confiabilidade das operacdbes do MCP. A Nota Técnica 87/2012-
SEMZ/ANEEL enumera as fraquezas daquele modelo4:

i.  “Nao previne o mercado do mau comportamento de agentes,
ou seja, ndo impede a falta de aporte de GF [garantia
financeira] e permite que inadimplentes quanto ao aporte de
GF continuem operando no mercado;

ii. As GF séo calculadas com base em analise momenténea das
exposicoes (data especifica), permitindo que sejam utilizados
mecanismos para distorcer a exposi¢do do agente e, via de
consequéncia, os valores da garantia. Uma das formas
utilizadas € o registro de novos contratos de venda apdés o
célculo da respectiva GF. Esse problema somente pode ser
verificado depois que ocorre, quando nd ha mais
mecanismos para se evitar/mitigar o dano financeiro;

iii.  Na maior parte dos casos, as inadimpléncias sdo provocadas
por agentes que ndo aportam garantias, ou seja, nesses casos

14 A enumeragdo nao consta do original.
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0 mecanismo ndo € robusto para mitigar os efeitos da
inadimpléncia no MCP;

iv. Os contratos existentes dos agentes inadimplentes
permanecem validos até que esses sejam desligados,
ampliando, com isso, os débitos que sdo rateados com o
mercado; e

v. A garantia financeira hoje é utilizada como pré-pagamento
da liquidagéo financeira, e ndo como uma real garantia para
as operagdes no ambito da Camara.”

Diante dessas fragilidades, a ANEEL abriu a Audiéncia Publica 072/2012,
destinada a obter subsidios para o aprimoramento do mecanismo de
garantias financeiras.

Conforme descrito na Nota Técnica SEM/ANEEL 086/2013 (ANEEL,
2013), a CCEE, ap0s reunides realizadas com a propria ANEEL e os
agentes do mercado, apresentou proposta conceitual, apresentada no
Anexo | da Nota Técnica 087/2012, consubstanciada em trés principios:

i. Participacdo de institui¢es financeiras como garantidores do
processo de liquidacdo financeira do mercado de curto prazo;
ii. O compartilhnamento dos riscos da compra e venda de
energia elétrica entre vendedores e compradores; e
iii. A introducdo de mecanismos para nao propagagdo e
agravamento da inadimpléncia de um agente, em especial a
possibilidade de suspensdo da eficacia dos registros de seus
contratos de venda que ultrapassem seu limite operacional e
eventual impedimento de registro de novos contratos de
venda.

A proposta vem sendo implementada em fases. A primeira fase
introduziu a suspenséo da eficacia dos registros dos contratos, por meio
da Resolugdo Normativa 531/2012. Esta Resolucdo foi substituida pela
Resolucdo Normativa 622/2014, de 19 de agosto de 2014, atualmente em
vigor, que trata tambem do estabelecimento dos limites operacionais para
os agentes e introducéo de institui¢cdes financeiras como garantidoras das
operagoes.

31



O regramento atual, em suma, disciplina que a cada ciclo de
contabilizacéo e liquidacdo financeira do MCP, a CCEE devera verificar a
condi¢do potencial de inadimpléncia de cada agente vendedor ou
cedente, em termos de garantias financeiras constituidas para fins de
efetivacdo de registros validados de seus contratos de venda (art. 19).

Caso néo haja garantias financeiras suficientes, a CCEE ndo promovera a
efetivacdo dos registros dos montantes de energia elétrica validados pelas
contrapartes.

As garantias financeiras devem ser constituidas pelo agente da CCEE
mediante a contratacdo de operagdo de crédito junto ao agente
garantidor, quando se tratar do limite operacional e junto a qualquer
instituicdo financeira apta a atuar em territorio nacional, de acordo com a
aceitacdo do agente de liquidacdo, quando se tratar de garantias avulsas?s.

A constituicao de limite operacional é responsabilidade de cada agente da
CCEE, arbitrado de acordo com sua propria avaliacdo de risco acerca da
conjuntura de mercado e de suas contrapartes. O agente garantidor €
solidariamente responsavel com o contratante, até o montante contratado.

Além disso, é facultado ao agente constituir garantias avulsas
complementares ao limite operacional. A regra da ANEEL permite que os
Procedimentos de Comercializacdo da CCEE restrinjam as garantias
avulsas a uma fracao do limite operacional, ou ainda até mesmo suprimir
totalmente a possibilidade de aporte de garantias avulsas.

No entanto, a exigéncia de limites operacionais foi suspensa pelo
Despacho 2718/2015, tendo em vista que as instituicdes financeiras ndo
possuiam sistemas e servicos adequados até o inicio da vigéncia da REN
622. Nesse contexto, o Despacho determinou:

15 A CCEE deve ser aceitar os seguintes ativos financeiros, isoladamente ou em composicao:
| - Moeda corrente nacional;

Il - Titulos publicos federais;

11l - Carta de fianca; ou

IV - Quotas de fundos de investimento extra mercado.
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i. Suspender, até a expedicdo de nova disciplina pela ANEEL, a
exigibilidade do disposto no art. 30 da Resolu¢do Normativa 622,
de 19 de agosto de 2014;

ii.  Até que se torne exigivel a constituicdo de limites operacionais, de
gue trata a Resolucdo 622, os agentes da CCEE proponentes ou
habilitados a comercializagdo varejista devem constituir garantias
financeiras equivalentes ao limite operacional mediante: (a)
contratacdo de cartas fianca com prazos de vencimento em trinta,
sessenta e noventa dias, aportando mensalmente nova carta fianca
com vencimento para noventa dias; ou (b) outros ativos financeiros
aceitos e assegurados pelo agente de liquidacdo, desde que
permitam a mesma sistematica do limite operacional, notadamente
a possibilidade de execucédo fracionada mensal; iii) a constituicdo
de garantias financeiras, nos termos referidos em (ii), deve ser
informada pelo agente de liquidacdo a CCEE.

A Figura 1 abaixo resume os prazos envolvidos no processo de liquidacédo
financeira no MCP e as respectivas datas de aporte de garantias e
eventual redugéo contratual.

Figura 1
Processo de garantias financeiras
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Contratos Dados de Medigdo contratos
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O  MS+26/+27: LiguidacSo Financeirs dos Debitos e Créditos

Fonte: Nota Técnica 086/2013-SEM/ANEEL.

A figura mostra que a apuragdo da necessidade de garantias é realizada
apos a medicdo e ndo antes da negociacdo bilateral entre os agentes. O
efeito do ndo aporte de garantias € a reducdo dos contratos bilaterais
entre as partes (afetando, portanto, a contraparte do agente com
insuficiéncia de garantias) e penalizacdo do agente que ndo cumpriu com
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as obrigacgdes de aporte e de liquidacédo no MCP. A reducdo dos contratos
é um avanco em relacdo a regulamentacdo anterior, na medida em que
induz o comprador de energia a buscar vendedores de maior idoneidade
e capacidade econdmico-financeira, mas torna o0 ambiente de
comercializacdo mais arriscado para os compradores, pois eles tém
capacidade limitada de avaliar a capacidade do vendedor de efetuar
eventuais depositos de garantias na CCEE.

No entanto, na pratica ndo ha mecanismo de gestao de risco que impegam
a abertura de posi¢bes a descoberto, nem que elimine os contratos de
agentes que ndo obedecam a chamada de margem sem afetar a
contraparte e, ainda, que eliminem o risco de inadimpléncia no MCP.

4.2. Alto volume de diferengas durante a crise hidrologica

Em uma situacdo de seca severa como a ocorrida entre fins de 2012 até
2015 ha dois tipos distintos de diferengas. Defini-los e entendé-los
permite explicar a raiz do risco financeiro elevado da comercializacao de
energia e pode fornecer fundamento para propostas de aprimoramento?s:

i. Tipo 1l -Diferengas nao gerenciaveis: diferencas no MCP que
ndo decorrem de decisdes dos agentes, pois sdo fruto do
descasamento entre as garantias fisicas (energia
comercializavel) e o despacho fisico. Este tipo de transacéo
estd estruturalmente vinculadas a forma como estdo
contratadas grande parte da geracdo térmica e a energia de
reserva.

ii. Tipo 2 - Diferencas gerenciaveis: Decorrem de decisdes dos
proprios agentes ou de variaveis que podem ser gerenciadas
por eles, como as estratégias de contratacdo e o nivel de
consumo.

4.2.1 Diferencgas ndo gerenciaveis (Tipo 1)

As diferencas ndo gerenciaveis (Tipo 1) sdo decorréncia do descasamento
entre a garantia fisica (energia comercializavel) e a geragdo efetiva. Em

16 Para esta se¢do, ver Castro e Brandao (2015) e também Castro e Brandao (2010a).
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uma situacdo de seca severa o volume de diferencas ndo gerenciaveis esta
ligado a forma de contratacdo das usinas termoelétricas e da Energia de
Reserva.

As termoelétricas, sobretudo as com Custo Variavel Unitario (CVU)
elevado, tém garantia fisica substancialmente menor do que a poténcia
disponivel. Desta forma, quando sdo despachadas e geram a plena
capacidade geram créditos no MCP. Na verdade, a garantia fisica de
gualquer usina normalmente é menor que sua poténcia disponivell’. No
caso especifico das centrais termoelétricas, a diferenca entre a poténcia
disponivel e a garantia fisica € tanto maior quanto maior o CVU da usina,
refletindo em parte o fato de que usinas de CVU elevado terem baixa
frequéncia esperada de despacho, com utilizacio restrita a periodos de
escassez hidrica.

As termoelétricas com garantia fisica menor que a poténcia disponivel
sempre geram diferengcas no MCP em situagdes de seca severa. Mesmo que
usinas termoelétricas estejam 100% contratadas, isto €, que tenham
comprometido toda a sua garantia fisica em contratos com consumidores,
o volume de energia gerado serd superior ao contratado, tornando-as
credoras no MCP. No caso das usinas contratadas por disponibilidade, as
distribuidoras contratantes, que arcam com 0s custos de operacdo das
usinas, serdo detentoras dos créditos no MCP referentes ao montante de
energia gerado em excesso a garantia fisica. Estas usinas também
acarretam diferencas ndo gerenciaveis em situagdes de hidrologia
favoravel: nesses casos elas permanecem ociosas e, caso estejam 100%
contratadas, havera um débito no MCP equivalente a diferenca entre a
energia gerada (zero) e a garantia fisica comercializada. Ndo se trata,
porém, de um caso financeiramente problematico, pois as diferencas
serdo, nestas situacdes, valoradas a um PLD baixo, inferior ao CVU das
usinas.

As usinas contratadas como energia de reserva constituem um reforgo de
geragdo para o sistema e por isso ndo podem lastrear consumo. N&o

17 A disponibilidade ou poténcia disponivel é energia que pode ser produzida efetivamente pela
usina. E calculada a partir da poténcia da usina descontada de seu fator de capacidade e das
previs@es para manutencdes preventivas e paradas for¢adas.
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estando nunca contratadas, elas dao origem a diferencas ndo gerenciaveis
(Tipo 1) no MCP em qualquer cenario hidrolégico em volume igual ao de
sua geragdo efetiva. Essas plantas sdo custeadas pelos consumidores
mediante encargo especifico (EER - Encargo de Energia de Reserva) e
geram energia sempre que ha condi¢bes operacionais, vendendo toda a
producdo no MCP ao PLD do momento. O produto dessas vendas é
depositado na Conta de Energia de Reserva (CONER), gerida pela CCEE,
reduzindo a necessidade de encargos ou, caso as receitas auferidas no
MCP sejam superiores ao custo dos contratos com o0s geradores (como
ocorreu em 2014 e 2015) permitindo a restituicdo de recursos aos
consumidores.

O ponto distintivo das diferencas ndo gerenciaveis (Tipo 1) é o fato de
ocorrerem de forma automatica, sem que geradores ou consumidores
tenham qualquer capacidade de gestdo sobre elas. No caso das diferencas
originadas pela geracgdo térmica acima da garantia fisica, elas ocorrem
como decorréncia de decisdo do ONS e ndo dos agentes. E no caso da
energia de reserva, constituida de usinas com CVU igual a zero
(cogeragdo a biomassa, eolicas e mais recentemente também usinas
solares), sdo centrais que produzem energia (e geram diferencas) sempre
gue ha condicdes para tal.

Cabe frisar que aos creditos gerados no MCP por diferencas do Tipo 1,
originadas no despacho térmico ou na geragdo de energia de reserva,
correspondem débitos contra outros agentes. Ou seja, a uma diferenga
positiva entre a energia medida e a energia contratada em alguns
contratos deve necessariamente corresponder uma diferenca negativa
para outros contratos ou perfis.

Entretanto a contraparte para as diferencas do Tipo 1 ndo € determinada
de antemdo, pois ela depende da forma como o0s agentes contrataram sua
energia. Em um exemplo hipotético, se a garantia fisica total do sistema
for igual ao consumo e se todos os consumidores estiverem 100%
contratados, um eventual excedente da geracdo térmica com relagéo a
garantia fisica total das termoelétricas correspondera a um déficit de
geracdo das hidroelétricas, a ser honrado por:

36



i. Distribuidoras na parte relativa a energia de Itaipu,
ii. Distribuidoras, nas diferencas referentes as hidroelétricas
contratadas no regime de cotas,
iii.  Distribuidoras, no caso das hidroelétricas com risco hidrolégico
repactuado, até o limite de repactuacdo de risco contratado; e
iv. Geradores hidricos que ndo operem no regime de cotas e que
ndo tenham repactuado o risco hidrolégico.

No entanto, se alguns geradores hidricos optarem por deixar parte de sua
garantia fisica descontratada ou entdo vinculada a contratos de prazo
curto, eles poderéo reduzir ou até eliminar sua exposi¢cdo ao MCP quando
houver déficit de geracdo hidrica (GSF). Em suma, eles deixardo de
auferir receitas no MCP em situa¢cdes em que houver excesso de geragao
hidrica (energia secundéaria), mas, em compensacdo, nao precisardo
comprar energia ao PLD para honrar seus contratos durante situacdes de
seca severa. Esta possibilidade ndo chega, porém, a resolver o problema
do ponto de vista do sistema como um todo, pois as diferencas do Tipo 1
sdo necessariamente contabilizadas e, por isso, sempre ha uma
contraparte para elas. Desta forma, no caso dos geradores hidricos se
protegerem evitando firmar contratos longos com a totalidade da sua
garantia fisica, os consumidores, sejam livres ou cativos, terdo dificuldade
em contratar todo o consumo em contratos longos, ficando expostos aos
precos de curto prazo, ou seja, ao PLD.

As diferencas ndo gerenciaveis (Tipo 1) s6 sdo mitigadas quando, em um
dado momento, um agente tem um contrato ou perfil com saldo credor
no MCP e outro contrato ou perfil com saldo devedor. Neste caso, 0
crédito pode compensar, ainda que parcialmente, o débito, reduzindo ou
até eliminando o volume a ser liquidado.

4.2.2 Diferencas gerenciaveis (Tipo 2)

As diferencas gerenciaveis (Tipo 2) decorrem de fatores que em principio
estdo sob gestdo e responsabilidade de um agente, como, por exemplo, a
estratégia contratacdo de energia dos geradores e o nivel de contratagdo
dos consumidores.

Os geradores podem deixar parte garantia fisica descontratada, seja como
estratégia comercial de vincular parte das receitas ao PLD, seja por nédo
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terem encontrado consumidores dispostos a comprar toda a sua energia.
Quando a garantia fisica descontratada corresponde, parcial ou
integralmente, a geracéo efetiva, o gerador se torna credor no MCP.

Os geradores hidricos tém motivagdo para deixar parte de sua garantia
fisica descontratada — trata-se da estratégia de hedge examinada na secao
anterior's, No entanto, quando o montante de garantia fisica
descontratada é maior que o déficit de geracao, isso cria uma diferenca no
MCP e o gerador se torna credor no MCP mesmo em situacéo de seca. Em
2013 e 2014 alguns geradores hidricos, que ndo aceitaram renovar suas
concessdes em fins de 2012, ficaram nesta situagdo, isto é, com um
montante de garantia fisica descontratada superior ao déficit de geracédo
hidrico, auferindo ganhos expressivos.

Geradores térmicos tambem podem ficar descontratados caso ndo consigam
obter contratos de longo prazo com caracteristicas adequadas ao seu
negocio. As termoelétricas construidas recentemente foram contratadas
por disponibilidade e ndo apresentam esse tipo de problema. Mas usinas
térmicas mais antigas podem ter dificuldades para obter novos contratos
uma vez expirados os contratos originais. A principal razdo decorre da
exposicdo da maior parte dos geradores térmicos ao risco de variagdes
nos precos de combustiveis. Este risco pode tornar problematica a
contratacdo de energia no longo prazo a precos fixos, que é a forma
corrente de contratacdo no mercado livre. Por outro lado, a contratacio
de energia térmica em um leildo de energia existente para o mercado
regulado tem como principal dificuldade o fato de ndo serem frequentes
leildes desse tipo para contratacdo na modalidade por disponibilidade — a
Unica capaz de eliminar o risco de variagdes nos pregos de combustiveis
para o gerador térmico. Sendo assim, resta a esse tipo de gerador a
contratacdo em horizontes curtos de tempo ou entdo permanecer
descontratado, a espera de momentos de hidrologia desfavoravel, onde
sdo possiveis vendas a um PLD elevado ou através de contratos curtos
com pregos altos.

18 A repactuacdo do risco hidrologico dos geradores hidricos com contratos com o ambiente
regulado reduziu a necessidade de manter parte da garantia fisica descontratada, pois o risco
hidroldgico, isto é, o risco de exposicdo ao MCP em situagdes de seca severa foi transferido em
parte para os consumidores regulados mediante desconto no prego dos contratos.
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Em 2013 e 2014 varios geradores térmicos ficaram nesta situagdo, como
foi o caso de duas térmicas descontratadas (Araucaria e Cuiaba) que
geraram de forma continua, vendendo energia no MCP. A AES
Uruguaiana, igualmente descontratada, também gerou durante alguns
meses, liquidando sua energia no MCP, assim como, residualmente,
também a UTE Norte Fluminense (Castro e Brandao, 2015).

O inconveniente de existirem geradores que por qualquer razdo optaram
por deixar descontratada parte de sua garantia fisica e que tém geragédo
excedente esta no fato de que esta producdo de energia contabiliza
débitos para outros agentes do mercado, deixando-0s necessariamente
em posi¢do short no MCP conforme as regras de comercializagdo, que
contém muitos mecanismos de transferéncia e de rateio de riscos. Em
suma, as diferencas gerenciaveis ocasionadas pelas estratégias de
contratacdo de alguns agentes, criam compromissos para terceiros,
aumentando o grau do risco financeiro do sistema, sobretudo em um
periodo de seca prolongada, quando o PLD seguramente estara elevado.
Essa geracdo néo vinculada a contratos sempre gera créditos no MCP, aos
guais corresponderdo débitos para terceiros.

Os consumidores podem ser a contraparte de tais diferencas no MCP
para os créditos em favor dos geradores descontratados, quando n&o
conseguirem contratos com outros agentes. Caso 0s consumidores
estejam contratados, a contraparte da sobra de energia descontratada no
MCP sera direcionada aos geradores hidricos que comprometeram
percentual elevado de sua garantia fisica em contratos ou a distribuidoras
via risco hidrologico de Itaipu, das cotas e das hidroelétricas com risco
repactuado.

Os consumidores livres também podem dar origem a diferencas
gerenciaveis (Tipo 2) na medida em que alterem seu padrdo de consumo,
descasando-o de seus contratos de energia. Em 2014 varios consumidores
eletro intensivos com contratos de energia de longo prazo optaram por
reduzir a producdo de suas fabricas para auferirem receitas expressivas
no MCP em razdo do PLD elevado (Castro e Brandao, 2015).

Também ocorrem diferengas por conta de decisbes de sazonalizagdo da
garantia fisica de usinas hidroelétricas com perfil diferente dos contratos
com consumidores. 1sso ocorre quando os geradores hidricos optam por
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distribuir ao longo do ano sua garantia fisica (a sazonalizagéo, é feita ao
final do ano anterior) de forma distinta de sua carteira de contratos com
consumidores, gerando com isso diferencas positivas em alguns meses e
negativas em outros?®.

Finalmente, podem ocorrer diferencas gerenciaveis no MCP por diferengas
fortuitas entre montantes contratados e medidos, devido a paradas para
manutencdo de equipamentos de geracdo e variacbes nao previsiveis no
consumo. Nesse caso tratam-se de diferencas que estdo sob gestdo dos
atores e que podem ser minimizadas, mas dificilmente eliminadas de
todo.

4.3. O papel do Prego de Liquidagdo de Diferengas no modelo brasileiro

A grave crise financeira recente da comercializacdo de energia no atacado
foi marcada por um longo periodo de pregos de curto prazo muito
elevados. Por um lado, é natural que os precos da energia subam em
condicdes de escassez. Por outro lado, os precos de curto prazo da
energia tém no Brasil uma volatilidade demasiadamente elevada. O PLD
se comportou historicamente de forma muito volatil, alternando longos
periodos com valores irrisérios e outros em valores extremos. A crise
financeira de 2013 a 2015 alcancou as dimensdes verificadas em boa parte
devido aos elevados valores do PLD.

Porém, a questdo € mais profunda, ndo se limitando a valoracdo das
diferencgas. O PLD é o custo de oportunidade para os agentes do mercado
atacadista, mas infelizmente ele fornece sistematicamente sinalizagdes
econdbmicas inadequadas para o0s agentes. H& uma discrepancia
acentuada entre o PLD e os custos de producdo da geracdo de energia

19 A sazonalizagdo da garantia fisica das hidroelétricas ¢ uma poderosa ferramenta de gestdo de
portfélio para agentes de geracdo. Ela permite, por exemplo, montar uma carteira com energia
firme ao longo do ano a partir de usinas de biomassa de cana de acUcar, que s6 produzem
energia durante o periodo de safra, e hidroelétricas com garantia fisica sazonalizada de forma
complementar a producdo de bioeletricidade. Por outro lado, a sazonalizacdo da garantia fisica
das hidroelétricas também pode ser utilizada para montar posi¢Ges financeiras que se
beneficiem do PLD esperado. Nesse caso o gerador sazonaliza sua garantia fisica em um padréo
diferente dos contratos com consumidores de forma a gerar diferencas positivas em alguns
meses e negativas em outros meses, lucrando caso o PLD médio nos meses em que o gerador €
credor for superior ao PLD médio nos meses em que ele é devedor.
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elétrica. E esta discrepancia ndo da sinais econdmicos para orientar as
decisbes de investimento e desinvestimento por parte dos geradores.
Nestes termos, considera-se necessaria e conveniente colocar na ordem do
dia uma discussdo sobre uma eventual revisdo na logica econdmica de
determinacao do preco de curto prazo da energia.

A sec¢éo 4.3.1 procura demonstrar que o PLD néo emite sinais econémicos
adequados para a expansao da geracdo. Na se¢do 4.3.2, mostra-se que 0
modelo atual de contratacdo de energia nova através de contratos de
longo prazo foi a forma encontrada de assegurar receitas fixas para os
novos geradores em um mercado em que o preco de curto prazo ndo tem
relacdo com os custos de producao.

4.3.1 Disfungdes na sinalizagdo econdmica do PLD

O parque de geragdo brasileiro atual e o parque projetado em um
horizonte de dez anos apresentam forte predominancia de centrais de
geracdo com estrutura de custos baseada em custos fixos. O parque
gerador predominantemente ou ndo utilizam combustiveis — sobretudo
hidroelétricas, mas recentemente também uma quantidade crescente de
parques eoblicos — ou utilizam combustiveis, mas com certo nivel de
inflexibilidade, sem que este consumo de combustiveis esteja relacionado
aos precos da energia.

A preponderancia dos custos fixos no parque gerador hoje contratado
pode ser constatada pela analise dos dados publicados pela EPE para o
leildo A-5 de 201620. Algumas caracteristicas do sistema modelado para o
calculo das garantias fisicas para aquele leildo sdo apresentadas na Tabela
2. A carga que pode ser atendida pelo sistema ja contratado (incluindo
usinas com contratos, mas ainda ndo operacionais na data do leildo) é de
87.730 MWméd (EPE 2016b). A capacidade instalada termoelétrica total e
de 27.102 MW, contando tanto com a geragdo nuclear como as térmicas
que utilizam combustiveis fosseis. Pequenas centrais termoelétricas, na
sua quase totalidade plantas de cogeragdo a bagaco de cana, ndo estao
incluidas neste total.

20 \Ver em www.epe.gov.br
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Tabela 2
Dados sobre o sistema modelado para o leildo

A-5 de 2016

Variavel | Valor |Unidade| Legenda
Carga 87.730 MWméd A
Capacidade instalada termoelétrica 27.102 MW B
Disponibilidade termoelétrica 24.314 MWméd C
Geracdo termoelétrica inflexivel 6.633 MWméd D
Disponibilidade termica flexivel 17.749 MWméd E
Térmicas flexiveis/Carga 20,2 % F=E/A
Geracdo térmica flexivel esperada 5.765 MWméd G
Geracdo térmica flexivel esperada/Carga 6,6 % H=G/A
Geracdo baseada em custos fixos minima 79,8 % I=1-F
Geracdo baseada em custos fixos esperada 934 % J=(1-H)

Elaboracdo prépria com base em EPE, Deck para calculo das Garantias Fisicas para o
Leildo A-5/2016 (www.epe.gov.br)

A disponibilidade térmica total (calculada com o fator de capacidade da
central, as previsfes para manutencdes programadas e paradas forcadas
de cada usina) é de 24.314 MWméd (C). Desta disponibilidade térmica,
6.633 MWmeéd (D) correspondem a inflexibilidade operativa de
termoelétricas, isto €, a geracdo que ocorre independente das condicbes
hidrologicas, seja proveniente de plantas termonucleares, de cogeracédo
ou de centrais com contratos de take or pay de combustivel. Estas centrais
inflexiveis também representam custos fixos para o sistema, uma vez que
h& gastos com combustiveis que irdo ocorrer de forma previsivel,
independente do comportamento da hidrologia. Os custos variaveis do
sistema advém de termoelétricas totalmente flexiveis ou com parte de sua
capacidade ndo comprometida com a geragdo minima. A disponibilidade
térmica flexivel total é de 17.749 MWméd (E), representando apenas
20,2% da carga (F).

No caso extremo, em que o Operador Nacional do Sistema utilize a plena
carga todo o parque térmico flexivel, ainda assim 79,8% (I) da geracao
tera somente de custos fixos. O valor esperado da geracéo térmica flexivel
é bem menor, apenas 5.765 MWmed, ou 6,6% da carga (H). Isto quer
dizer que a situacédo esperada é de que 93,4% (J) de toda a geragdo do
sistema sera feita com tecnologias baseadas em custos fixos e com usinas
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térmicas com geracéo inflexivel. E havera entdo termoelétricas flexiveis
paradas, com poténcia disponivel suficiente para abastecer 13,8% da
carga do SIN, agregando apenas custos fixos ao sistema. Somente
térmicas com poténcia disponivel equivalente a 6,6% da carga terédo
custos fixos e variaveis neste momento.

Em um sistema fortemente baseado em custos fixos, espera-se, que 0S
custos totais de producdo de energia elétrica variem pouco. Esta
afirmativa pode ser verificada pelo Gréafico 2, que exibe o custo variavel
do sistema como um todo (isto é, o somatdrio dos custos variaveis de
toda a geragédo flexivel acionada no momento) dividido pela carga, em
funcdo do Custo Marginal de Operagdo (CMO, valores em R$/MWh
representados no eixo esquerdo).

Também esta tracada no Gréafico 2 a participagdo da geragédo flexivel na
carga (valores em percentuais da carga total no eixo direito). Muito
embora 0s custos varidveis unitarios das termoelétricas brasileiras sejam
elevados, quando calculados em relacdo a disponibilidade das proprias
termoelétricas flexiveis (R$ 303/MWh no deck do leilao A-5 de 2016), os
custos variaveis calculados em relagdo a carga sao relativamente baixos,
devido a pequena participacdo da geracao flexivel no parque gerador.

Assim, embora o CMO atinja valores de até R$ 4.004,00/MWh e o PLD
esteja limitado a R$ 422,56/MWh, o Custo Variavel em relacdo a carga
assume no méaximo o valor de R$ 61,31/MWh, quando ocorre o despacho
continuo de todo o parque gerador térmico.
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Grafico 2
Custo variavel em relagéo a carga e participacdo da geracdo térmica
flexivel na geracéo total em funcdo do CMO
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Elaboracéo propria com base em EPE, Deck para calculo das garantias fisicas do
leildo A-5 de 2016 (Www.epe.gov.br).

O passo seguinte do raciocinio € comparar a variabilidade dos custos de
producdo a variabilidade dos precos calculados pelos modelos
computacionais. Para dimensionar os custos totais de producédo adotou-se
aqui uma suposicdo simples: que o custo médio de producéo, que sera
denominado por Custo de Geracdo de Eletricidade (CGE), € igual ao
Custo Marginal de Expansdo (CME), calculado pela EPE em
R$ 193/MWh para 2016 (EPE 2016c). Como o custo médio de producédo
(CGE) € a soma de custos fixos e variaveis e como o Custo Variavel Médio
esperado em relacéo a carga, usando os dados da EPE para o leildo A-5 de
2016, pode ser calculado em R$ 10,84/MWh, é possivel estimar um Custo
Fixo para o sistema como um todo de R$ 182,16/MWh.

A partir destas premissas é possivel calcular qual é o CGE em cada
cenario modelado e com isso se pode construir algumas estatisticas
descritivas sobre precos e custos, baseadas nas simulagdes de CMO para
0 subsistema Sudeste Centro-Oeste usadas no mesmo leildo A-5 de 2016.
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As estatisticas foram produzidas com base em duas mil séries mensais em
um periodo total de cinco anos. A Tabela 3 exibe as estatisticas de precos
e custos em base mensal (duas mil séries de sessenta meses). Observa-se
gue o CMO em média é bem proximo do CGE, o que seria de se esperar,
pois por um lado o critério de convergéncia da simulagdo foi igualar o
CMO ao CME e, por outro lado, foi suposto aqui que o CGE também
iguala-se ao CME. O PLD esperado € menor, apenas R$ 179,05/MWh,
indicando que a aplicacdo do piso e do teto atuais ao PLD resulta em uma
reducdo do valor esperado do PLD com relacdo aos demais indicadores
de custos.

Tabela 3
Meédias mensais de precos e custos de eletricidade. Estatisticas
descritivas em R$/MWh

CMO PLD CGE Custo
Variavel
Média 10286 17905 19300 10,84
Mediana 16958 16958 187,70 5,54
Minimo ; 3025 18216 )
Maximo 400400 42256 24347 61,31
Volatilidade 31626 12392 12,92 12,92

Elaboracdo propria baseada em EPE, Dados para leildo A-5, 2016.

Ha que destacar, ainda com base na Tabela 3, que o0 CGE mensal tem uma
amplitude de variagdo muitissimo menor que o CMO e o PLD. O valor
minimo para o CMO ¢é zero, enquanto o PLD tem como piso
R$ 30,25/MWh. Ja o CGE tem como piso o Custo Fixo do Sistema, que é
R$ 182,16/MWh, valor maior inclusive que o PLD médio. Por outro lado,
o CGE tem um valor maximo bastante modesto quando comparado ao
CMO e o PLD. Enquanto o CMO pode atingir R$ 4.004/MWh e o PLD
tem como teto R$ 42256/MWh, o CGE ndo ultrapassa os R$
243,47/MWh. A volatilidade do CGE, medida aqui pelo desvio padrao?!

21 O desvio padréo é usado aqui apenas como medida de volatilidade das variaveis. Além de ser
uma medida de volatilidade, o desvio padrdo também pode ser utilizado para calculos de
probabilidade para dados que apresentem uma distribuicdo normal ou préxima da normal, o
gue ndo é o caso aqui, pois 0 CMO e o PLD tém distribuicBes fortemente assimétricas, com
preponderancia da ocorréncia de baixos valores.
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também é muito menor do que a do CMO e do PLD. Enquanto a
volatilidade do CMO, medida em base mensal, é de R$ 316,26/MWh e a
do PLD é R$123,92/MWh, a volatilidade do CGE é muito menor: R$
12,92/MWh.

A Tabela 4 exibe o mesmo conjunto de estatisticas, porém calculadas a
partir de meédias anuais (duas mil séries cada uma com cinco valores
expressando as médias anuais do CMO, PLD, CGE e Custo Variavel).
Nesta linha analitica, a amplitude entre valores minimos e maximos
reduz um pouco, assim como diminui a volatilidade de cada uma das
series. Ainda assim, a volatilidade do PLD ainda é mais de nove vezes
maior do que a volatilidade do CGE: R$100,42/MWh versus
R$ 11,06/MWh.

Tabela 4
Médias anuais de pregos e custos de eletricidade. Estatisticas
descritivas em R$/MWh

CMO PLD CGE Custo
Variavel
Média 19286 179,05 193,00 10,84
Mediana 14725 15353 189,38 722
Minimo 7.44 3220 182,17 0,01
Maximo 323932 42256 24342 61,26
Volatilidade 263,75 100,42 11,06 11,06

Elaboracéo prépria baseada em EPE, Dados para leildo A-5, 2016.

Por fim, a Tabela 5 apresenta as estatisticas descritivas de precos e custos
a partir de meédias de cinco anos (duas mil médias calculadas a partir das
series quinquenais originais). Todas as variaveis tém sua amplitude
amortecida ao refletirem a média de um periodo mais longo: os valores
minimos sdo maiores do que nas tabelas anteriores e ha reducdo dos
valores maximos. A volatilidade das séries também cai, mas ainda assim
a volatilidade do PLD é mais de nove vezes a volatilidade do CGE:
R$ 60,48/MWh contra R$ 6,66/MWh.
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Tabela 5
Meédias de cinco anos de precos e custos de eletricidade.
Estatisticas descritivas em R$/MWh

CMO PLD CGE Custo
Variavel
Média 10286 17905 19300 10,84
Mediana 16840 17219 19169 9,54
Minimo 39,42 5543 182,93 0,77
Maximo 129890 40713 22594 43,78
Volatilidade 129,51 60,48 6,66 6,66

Elaboracdo propria baseada em EPE, Dados para leildo A-5, 2016.

As estatisticas apresentadas demonstram de forma clara e objetiva que os
custos médios de producéo, estimados pelo CGE - Custo de Geracédo de
Eletricidade, variam relativamente pouco, o que contrasta de forma
aguda com a altissima volatilidade do CMO e do PLD. A baixa
variabilidade dos custos de produgdo € uma consequéncia direta do fato
do parque gerador brasileiro ser fortemente baseado em usinas com
estrutura de custos baseadas em custos fixos.

A analise das curvas de permanéncia do PLD e do CGE oferece um
insight interessante sobre a relacdo (ou melhor, a falta de relacdo) entre o
preco de curto prazo do mercado brasileiro e os custos de producgdo de
energia. O Grafico 3 apresenta as curvas de permanéncia tracadas a partir
de dados com frequéncia mensal. O que se observa € que a convergéncia
entre o PLD e o CGE é um evento atipico: hd uma probabilidade de
apenas 26,5% de o PLD estar em um intervalo entre 20% acima e 20%
abaixo do CGE.
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Grafico 3
PLD e CGE. Curva de permanéncia para médias mensais. Leildo
A-5 2016 (SE-CO)
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Elaboracao propria com base em EPE, Caso Base para calculo das garantias fisicas do leildo A-5 de
2016 (www.epe.gov.br).

O Grafico 4 exibe as curvas de permanéncia tracadas a partir de dados
com frequéncia anual. O que se constata é que mesmo utilizando médias
anuais do PLD e do CGE raramente convergem: ha uma probabilidade de
apenas 25,5% de o PLD estar em um intervalo entre 20% acima ou abaixo
do Custo Médio.
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Gréfico 4
PLD e CGE. Curva de permanéncia para médias anuais. Leildo A-
52016 (SE-CO)
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Elaboracao propria com base em EPE, Caso Base para calculo das garantias fisicas do leildo A-5 de
2016 (www.epe.gov.br).

O Gréfico 5 apresenta as curvas de permanéncia tracada a partir de
meédias de cinco anos para o PLD e para o CGE. Embora com periodos
mais longos sejam menos frequentes os valores extremos, tanto do PLD
guanto do CGE, a probabilidade do PLD estar em um intervalo entre 20%
acima ou abaixo do Custo Médio ainda é inferior a probabilidade de
acertar um lance de cara ou coroa (47,5%).
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Grafico 5
PLD e CGE. Curva de permanéncia para meédias de cinco anos.
Leildo A-5 2016 (SE-CO)
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Elaboracao propria com base em EPE, Caso Base para calculo das garantias fisicas do leildo A-5 de
2016 (www.epe.gov.br).

Todas as estatisticas utilizadas nesta se¢do foram produzidas com base
em séries de dados que espelham um sistema equilibrado, isto é,
dimensionado adequadamente do ponto de vista de risco de déficit e dos
custos esperados da operacdo. A Unica incerteza nos modelos utilizados
no planejamento da expansdo é o comportamento da variavel hidrologia.
Outras variaveis relevantes para a opera¢do do sistema, que no mundo
real sdo incertas, sdo consideradas nos modelos computacionais como
conhecidas e determinadas, a saber:

i. Evolucéo da carga;
ii. Data efetiva de entrada em operacao de novas usinas e linhas de
transmissao;
iii.  Precos de combustiveis; e
iv. Variabilidade da geracdo de pequenas centrais (eolicas e PCHSs,
sobretudo).
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As flutuacbes do CGE e do PLD nas modelagens que serviram de base
para as tabelas e figuras apresentadas anteriormente sdo efeito Unica e
exclusivamente da hidrologia em um sistema que tem capacidade
instalada adequada para atender a demanda. Neste sentido, uma situacédo
em que o PLD e o CGE estdo em niveis altos significa pura e
simplesmente que a hidrologia simulada é desfavoravel e requer o uso
intenso das usinas termoelétricas flexiveis. Um PLD muito alto ndo quer
dizer que ha insuficiéncia estrutural de oferta como aconteceria em um
sistema térmico (o sistema estd dimensionado de forma otimal), mas
apenas que a hidrologia é muito ruim. E um PLD muito baixo néo é sinal
de excesso estrutural de oferta, mas somente uma hidrologia muito
favoravel.

No mundo real o sistema nem sempre estéa equilibrado, podendo ocorrer
situagcdes com excesso e outras de insuficiéncia de capacidade instalada,
ocasionando custos e precos esperados relativamente menores ou
maiores. Mas mesmo nestas situacdes a influéncia da hidrologia &€ muito
forte:

i. Uma hidrologia favoravel pode provocar uma situacdo de
custos e pregos baixos mesmo em um sistema com insuficiéncia
estrutural de oferta; e

ii.  Uma hidrologia ruim pode levar a custos e pre¢os altos mesmo
gue o sistema tenha sobra estrutural de oferta, algo que jamais
ocorreria em um sistema térmico.

4.3.2 A garantia da expanséo da geragdo no modelo brasileiro

Como se procurou demonstrar anteriormente, o PLD néao fornece sinal
econdmico para investimentos e desinvestimentos para os agentes do
mercado de energia. Como consequéncia direta, ele ndo pode servir de
base para a expansdo do sistema. A necessidade de contratos de longo
prazo para a expansao da geracao brasileira ndo decorre do problema da
suficiéncia da receita ou missing money problem22, como se verifica em

220 PLD, calculado pelas regras atuais, apresenta um problema da suficiéncia da receita, pois o
PLD esperado é significativamente menor que o CME e o0 CMO esperado para um sistema
equilibrado. Os novos piso e teto do PLD, em vigor a partir de 2015, levaram a isso: o0 acréscimo
de valores trazido pela elevacdo do piso do PLD ndo compensou a reducdo provocada pelo teto
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sistemas térmicos, mas da altissima volatilidade do PLD (ver o Box 1 para
a sinalizacdo econémica para investimentos em sistemas térmicos). O
PLD é imprevisivel no curto, no médio e no longo prazos e assim
constitui base inadequada para a tomada de decisdes de investimento e
de financiamento.

O problema da sinalizagdo econémica para novos investimentos foi um
dos principais objetivos da reforma do modelo de 2004, se ndo o maior
deles. A reforma na comercializacdo de energia no atacado daquele ano
introduziu a obrigacdo de todos os consumidores lastrearem cem por
cento do consumo em contratos de garantia fisica e criou um desenho de
LeilGes para contratacdo das necessidades de energia de novos projetos
para o mercado regulado. Em particular, os Leildes de Energia Nova
foram inegavelmente bem-sucedidos em viabilizar a expansdo da geragao
mediante o uso de mecanismos de mercado, viabilizando grande volume
de projetos hidricos, térmicos, eolicos, de biomassa e, mais recentemente,
solares. Os leildes apresentaram alguns problemas, notadamente quanto
aos critérios de selecdo de projetos adotados, cuja economicidade é
guestionavel23, e com respeito ao nimero elevado de projetos vencedores
em leildes que ndo conseguiram se materializar. N@o obstante estes
problemas houve sempre grande interesse por parte dos empreendedores
e a oferta de projetos nos Leildes de Energia Nova foi sempre foi superior
a quantidade de energia demandada.

O sucesso dos Leildes estd em grande medida associado ao desenho de
contratos especificos para cada tipo de projeto (geracdo hidrica, biomassa,
solar, edlica, térmica), capazes de garantir a previsibilidade de receitas,
blindando os projetos da volatilidade do PLD e reduzindo o papel dos
precos de curto prazo na tomada de decisdes de investimentos pelos
investidores em geracao.

substancialmente mais baixo. Isso ndo ocorria com a regra anterior para o piso e o teto do PLD,
ou pelo menos ndo ocorria na mesma intensidade. No leildo A-5 de 2014, por exemplo, 0 CMO
esperado era de R$ 139,10/ MWh (Subsistema SE-CO) e o PLD esperado era de R$ 137,02/MWh.
O CME era de R$ 139,00/MWh e a diferenca entre o PLD e o CMO esperados era de apenas
1,5%. Ja no leildo A-5 de 2016, com 0s novos piso e teto, a diferenga subiu para 7,2%, tornando-
se mais significativa.

23 Ver Castro e Brandéo (2009) e Castro e Brandao (2010b).
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Box 1: Precos em sistemas térmicos e a sinalizacdo para novos investimentos

Os precos de energia em sistemas térmicos sdo volateis, porém as variagfes de pregos tém
explicacbes econdmicas, enquanto no caso de sistemas com grande participacdo de geracdo
hidrica os precos variam muitas vezes em funcdo apenas da hidrologia. Por exemplo, se um
sistema térmico esta subdimensionado em relagcdo ao consumo, a tendéncia € que termoelétricas
com custos variaveis mais altos sejam acionadas com frequéncia, aumentando o preco médio da
energia e tornando novos projetos de geracdo economicamente atrativos. Ao contrario, se o
sistema esta superdimensionado, as termoelétricas com custos variaveis mais elevados nao
serdo acionadas, o preco médio da energia sera mais baixo e novos projetos de geragdo nao se
justificardo economicamente. No sistema brasileiro isto de certo modo também é verdade,
porém a influéncia da hidrologia nos precos € tdo grande que ofusca o papel da escassez ou do
excesso de capacidade instalada.

Outra diferenca importante entre sistemas térmicos e o sistema brasileiro, com sua forte
participacao de geracdo hidrica € que os precos de mercado de sistemas térmicos acompanham
os precos de mercado dos combustiveis. Se ha, por exemplo, uma alta dos precos de
combustiveis para geracdo térmica, isto impacta também os precos do mercado elétrico. Mesmo
assim, é relativamente simples modelar o funcionamento de um sistema térmico e avaliar a
viabilidade de um novo projeto de geracdo. Em primeiro lugar, havendo um mercado de
combustiveis para geracdo térmica, como nos EUA e na Europa, os custos de combustiveis para
todos os geradores serdo 0s mesmos ou, 0 que tem quase o mesmo significado, o custo de
oportunidade dos combusteis sera 0 mesmo para todos?4.

24 Onde existe, um mercado de gas com grande liquidez, o preco deste mercado € o custo de
oportunidade para todos os agentes. Assim, ainda que alguns agentes tenham contratos de
longo prazo de gas com preg¢os ndo indexados ao pre¢o spot do gas, sera o preco spot do gas a
determinar as ofertas de precos e quantidades no mercado diario elétrico. Isto porque se o preco
spot for maior que o preco do contrato, o gerador fara ofertas no mercado elétrico compativeis
com o preco spot do gas, ou ligeiramente abaixo, a fim de auferir lucros extraordinarios. E se o
preco spot do gas for menor que o preco do contrato, sera preferivel comprar no spot e nao
acionar o contrato.
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Em segundo lugar, como a eficiéncia térmica dos equipamentos é conhecida, é possivel
modelar quais geradores serdo acionadas para cada nivel de demanda e qual sera o
gerador marginal. Como o gerador marginal fixa sua oferta de precos em fun¢do do
custo do combustivel utilizado, e as eficiéncias técnicas sdo conhecidas, é possivel
depreender qual a margem sobre os custos variaveis a ser auferida por cada gerador a
cada momento. Mais importante, é possivel estimar, a partir da eficiéncia térmica de
um novo projeto, qual a frequéncia de despacho e qual sera a margem média sobre os
custos variaveis a ser auferida caso o novo projeto seja construido. Esta estimativa,
somada a eventuais receitas no mercado por capacidade e de servigos ancilares sdo
suficientes para embasar uma decisdo de investimento.

Nos contratos para novos projetos de geracdo hidrica, a maior parte das
receitas é fixa, estando a variabilidade de fluxos de caixa associada as
diferencas entre a energia comercializada e a energia atribuida ao projeto
apos o rateio da geracdo hidrica total pelo Mecanismo de Realocacédo de
Energia (MRE). Nos contratos para projetos de biomassa sucroenergetica,
em que sO h& geracdo durante a época de processamento da safra, a
substancial exposicdo as diferencas no MCP (geracdo acima da energia
contratada durante a safra e geracdo zero fora da safra) foi transferida
integralmente para os contratantes (distribuidoras ou Energia de
Reserva), tornando o fluxo de caixa dos geradores uma receita quase fixa.
De forma analoga, a geracao edlica, que pode sofrer grandes variagdes ao
logo dos meses, foi blindada do MCP por um mecanismo em que as
diferencgas entre a energia vendida e gerada sdo apuradas em intervalos
longos (anualmente e quadrienalmente) com valoracdo das diferencgas
indexadas ao prego do contrato e ndo ao PLD. Finalmente, para 0s novos
projetos térmicos flexiveis, a remuneracdo propria do gerador € uma
receita fixa, havendo transferéncia ao consumidor dos custos de
combustiveis e de eventuais exposi¢des ao PLD no MCP.

5. Desafios para a comercializacdo de energia no atacado

N&o obstante o esforco feito a partir da reforma do modelo elétrico
brasileiro de 2004 em desenhar contratos capazes de assegurar
previsibilidade de receita aos geradores, a crise hidrologica iniciada em
outubro de 2012 mostrou debilidades importantes do modelo comercial.
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Os projetos novos apresentam exposicao, ainda que residual, ao PLD, o
gue foi suficiente para criar problemas financeiros de grande magnitude
para diversos agentes em um periodo de alta prolongada do PLD,
destacando-se, entre outros:

i. Projetos em atraso foram obrigados a comprar energia a pregos
muito elevados para honrar seus contratos;

ii. Geradores hidricos ficaram expostos a comprar energia para
cobrir o déficit de geracéo;

iii. Geradores térmicos com dificuldade para atingir o despacho
especificado pelo ONS também foram obrigados a recorrer ao
MCP para ressarcir os consumidores pela energia ndo gerada; e

iv. As distribuidoras experimentaram problemas financeiros
severos, tendo que lidar em 2013 e 2014 simultaneamente com a
alta nos pagamentos a termoelétricas contratadas por
disponibilidade e com déficits no MCP decorrentes da
subcontratacédo involuntaria.

A repactuacao do risco hidrolégico, a reducédo do teto do PLD, decisbes
judiciais reduzindo e tornando menos incertos 0s ressarcimentos de
geradores térmicos as distribuidoras e a introdugdo das bandeiras
tarifarias enderecaram em certa medida os problemas enumerados acima.
Tomadas em meio ao calor de uma crise financeira intensa e grave, estas
medidas tiveram o mérito de evitar a exacerbagdo do risco financeiro e de
evitar uma crise geral de solvéncia do sistema.

No entanto, e com a devida énfase, estas medidas ndo constituem uma
revisao coesa do modelo comercial.

A reducéo do teto do PLD tem o efeito colateral indesejado de aumentar o
volume de Encargos destinados a pagar a diferenca entre o CVU das
térmicas mais caras e 0 novo teto do PLD e de distorcer o sinal de precos
para grandes consumidores, que poderiam eventualmente reduzir seu
consumo com uma remuneracdo mais alta. Ja a repactuacdo do risco
hidrologico e a adocao das bandeiras tarifarias (mecanismo que permite o
reajuste dos precos ao consumidor em base mensal) tornaram as tarifas
dos consumidores muito mais volateis, algo pode ser considerado
guestionavel em um modelo comercial baseado em contratos de longo
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prazo que, em tese, deveria tornar o custo da energia ao consumidor mais
previsivel.

Outros problemas importantes do modelo de comercializa¢do ainda nédo
foram abordados de forma efetiva. Um exemplo é relacdo pouco fluida
entre o Ambiente de Contratacdo Livre o Ambiente de Contratagdo
Regulada, que se manifesta recentemente por uma tendéncia a migracgao
de consumidores em dire¢do ao Mercado Livre. Diversos consumidores
tém fugido dos custos altos e incertos da energia das distribuidoras e
migrado para o mercado livre, deixando na carteira das distribuidoras
grande volume de contratos de longo prazo com geradores que ndo tém
mais correspondéncia a consumo.

Outro problema ainda por enderecar é a dependéncia da expansao da
geracdo em relacdo a contratos de longo prazo com consumidores. Dado
0 preco da energia de curto prazo altamente volatil do sistema brasileiro,
a forma encontrada de dar previsibilidade de receitas para geradores foi
na forma de contratos com distribuidoras. Mas este mecanismo na pratica
faz com que o mercado livre ndo participe adequadamente da expansao
do sistema, uma vez que ndo ha disposicdo por parte de consumidores
em voluntariamente contratar no longo prazo o seu consumo.

Outro problema a ser enderegado é a falta de um esquema efetivo de
importacdo e exportacdo que aproveite as interligagdes existentes com
Argentina e Uruguai, hoje praticamente ociosas. Também deve entrar na
ordem do dia, introduzir a resposta da demanda no mercado atacadista,
aproveitando a grande capacidade instalada de geracgdo diesel de backup
em grandes consumidores.

Esses e outros temas devem ser tratados em uma futura reforma do
mercado de energia. Destaca-se, porém, que qualquer que seja o perfil da
reforma deve-se buscar soluc¢des robustas para os problemas tratados
com destaque no capitulo 4 deste texto, a saber e em sintese:

i. O risco excessivo e sisttmico no mercado de energia;
ii. A fragilidade do sistema de pagamentos e garantias; e
iii. A ma sinalizacdo econ6mica do pre¢o de curto prazo da energia
elétrica.
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