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RESUMO

Antes da Lei n® 12.783/13, praticamente todas as hidrelétricas eram contratadas na modalidade por quantidade,
onde o risco hidrolégico € do gerador. No entanto, os contratos de cotas das hidrelétricas que aceitaram a
antecipacdo da renovacdo das concessfes passaram a ser por disponibilidade, onde os riscos hidrolégicos sao
assumidos pelas distribuidoras, com direito de repasse ao consumidor final. O objetivo deste trabalho é avaliar
guantitativamente o impacto da contratacdo destas cotas na variabilidade dos custos totais da distribuidora e se a
complementariedade hidrotérmica no seu portfélio de contratos contribui para reduzi-la.
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1.0 - INTRODUCAO

A geracédo hidrelétrica é predominante no Brasil, correspondendo a 75% da capacidade instalada total de 120 mil
MW e, em média, a 90% da energia produzida. Estas usinas, juntamente com as termelétricas e as edlicas, sdo
operadas de maneira centralizada e integrada pelo ONS, que determina semanalmente o despacho hidrotérmico de
maneira a minimizar o custo operativo do sistema [1].

Devido a esta predominancia hidroelétrica, o perfil de precos de curto prazo no sistema brasileiro é diferente da
maioria dos paises, possuindo uma elevada volatilidade no médio prazo. Esta volatilidade de prego é a razéo para
a obrigacao dos consumidores no Brasil estarem 100% contratados: contratos sao instrumentos financeiros que
estabilizam a renda do gerador, facilitando a expansao do sistema e, pelo fato dos contratos exigirem respaldo de
garantia fisica, ha uma contribuicéo direta para a seguranga de suprimento [2]. No entanto, apesar dos contratos de
suprimento protegerem os geradores contra os riscos de preco, eles introduzem um risco de quantidade: néo
produzir energia suficiente para atender o montante contratado implica em uma liquidacéo financeira na CCEE da
diferenca entre o montante fisicamente produzido e o contratado ao preco de curto prazo (ou PLD). No caso de
hidroelétricas, ha uma correlacéo negativa entre quantidade hidroelétrica produzida e PLD e a liquidagdo financeira
da CCEE introduz um risco comercial, conhecido também como risco hidrolégico.

De forma a reduzir o risco hidroldgico, foi criado um “Mecanismo de Realocacdo de Energia” (MRE) entre as
hidroelétricas. O MRE “realoca” a produgéo fisica total das usinas entre os participantes na propor¢do das suas
garantia fisicas. O total de energia fisicamente produzido continua a ser o mesmo, mas as energias individuais
mudam. Dado que uma percentagem da producéo hidroelétrica total do sistema é muito menos volatil do que a
producgdo individual, o MRE é capaz de diversificar parte do risco hidrolégico. Entretanto, este mecanismo néo
protege as hidroelétricas contra os riscos sistémicos (por exemplo, uma seca em todo o sistema afeta todos os
membros do MRE). Para protecdo contra estes riscos, € necessario que os geradores hidrelétricos desenvolvam
estratégias de contratacao visando gerenciar o risco hidrolégico, como discutido em [3].

1.1 A renovacgédo das concessdes de geracao e as cotas de garantia fisica
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Entre 2015 e 2017 vencem as concessdes de ativos de gerat;é‘tol que totalizam 14.000 MW médios de garantia
fisica. A Medida Proviséria n° 579/2012, convertida na Lei n® 12.783/2013, ofereceu duas alternativas para os
CONCEesSionarios:

1. Reversdo da concessdo no seu vencimento (2015 a 2017) - neste caso, 0 concessionario recebe uma
indenizagdo pelo valor ainda ndo depreciado do ativo, através da metodologia do Valor Novo de
Reposicao, e a concesséao sera relicitada como um contrato por tarifa regulada.

2. Renovacéo a partir de 2013, independentemente da data do vencimento da concesséo — neste
caso, 0 concessiondrio recebera uma indenizacdo pelo valor ainda ndo depreciado do ativo (calculada
com a mesma metodologia utilizada na alternativa 1 e assinara um contrato com tarifa regulada, também
semelhante ao da alternativa 1. Em outras palavras, a condigdo para garantir a renovagéo ao invés de
participar da licitagdo é abrir mdo da renda dos contratos atuais de 2013 até o vencimento da concesséo.

Isto significa que tanto os (novos) concessionarios da Alternativa 1, quanto 0os concessionarios que optaram pela
Alternativa 2, passardo a ser remunerados apenas pelo servico prestado de operagdo e manutencdo dos ativos,
através de uma tarifa regulada. Adicionalmente, a MP n° 579 estabelece também que toda a energia destes
empreendimentos sera disponibilizada exclusivamente para o mercado regulado (ACR), através de contratos de
cotas de garantia fisica de energia e poténcia. Como 0s concessionarios passardo a receber apenas uma tarifa
para remunerar 0s custos de operacdo e manutengéo, ndo sera mais possivel implementar estratégias comerciais
para a protegdo contra o risco hidrolégico. Para resolver este imbréglio, a MP 579 estabeleceu que este risco sera
assumido pelas concessionarias de distribuicdo, com direito de repasse a tarifa do consumidor final.

1.2 As cotas de garantia fisica e a contratacao de hidroelétricas por disponibilidade

As cotas de garantia fisica serdo contratadas na modalidade por disponibilidade, onde o gerador recebe uma
receita anual de geracéo fixa e todos 0s custos variaveis — neste caso as despesas e receitas no mercado de curto
prazo — sdo repassados ao consumidor. A criacdo do contrato de cotas introduz variabilidade nas tarifas, com
custos e/ou beneficios econdmicos para o consumidor: se a situa¢do hidroldgica for favoravel, havera vendas de
energia no mercado de curto prazo, com o resultado sendo repassado as tarifas. Se, por outro lado, a situacdo
hidrologica for desfavoravel, entdo havera compras de energia neste mercado, cujos custos serao transferidos para
as tarifas.

De forma a mitigar o impacto do risco hidrolégico no consumidor, o decreto 7145/13 estabelece que, embora 100%
da energia alocada pelo MRE as cotas pertengam ao contrato, apenas 95% da garantia fisica correspondente as
cotas serdo consideradas para efeitos de lastro contratual da distribuidora. Em outras palavras, foi implementado
no decreto uma estratégia comercial de deixar 5% da energia “descontratada” como hedge para redugdo a
exposicdo do consumidor a este risco. Observa-se também que a contratagdo ja existente de termoelétricas por
disponibilidade pelas distribuidoras permite, com as cotas, a formacéo de um portfélio hidrotérmico de contratos por
disponibilidade cujo efeito sinérgico pode ser o de reduzir o risco hidrolégico ao consumidor.

1.3 Objetivo

O objetivo deste trabalho é avaliar quantitativamente o impacto no consumidor desta variabilidade oriunda da
modalidade de contratagdo das cotas de garantia fisica, verificando seus impactos na modicidade tarifaria e no
fluxo de caixa das distribuidoras e analisando se o efeito portfélio total hidrotérmico contratado por disponibilidade
contribui para reduzir a variabilidade individual das cotas de garantia fisica de hidroelétricas.

2.0 - CONTRATOS DE ENERGIA NO AMBIENTE DE CONTRATAGCAO REGULADA (ACR)

Como de conhecimento geral, com o objetivo de promover o mecanismo de compra mais eficiente para o
consumidor cativo, as distribuidoras somente podem utilizar leildes publicos como mecanismo de contratagao.
Estes leildes sdo organizados pelo governo, que decide qual o desenho do leildo, o tipo de contrato, entre outros
aspectos. Estes leildes sdo realizados “em conjunto”, isto €, buscam contratar a soma das necessidades
individuais declaradas por cada distribuidora.

Os leildes de energia do ACR se subdividem em leildes de energia nova (LEN) e de energia existente (LEE). O
objetivo dos LEN é atender o crescimento previsto do consumo acima da capacidade existente de geragdo através
da construcdo de novas usinas. Nestes leildes, como forma de viabilizar o “project finance”, sdo oferecidos, aos
geradores candidatos, contratos de duragdo mais longa, entre quinze e trinta anos de duracdo. A cada ano, dois
principais tipos de LEN? s&o realizados:

« Leildo Principal (A-5) — este leildo oferece contratos bilaterais para nova capacidade com entrada em operacao
em 5 anos apos o leildo, tempo necessario para construgédo da nova planta.

! Ha também concessbes de distribuicéo e transmissédo vincendas, que nédo séo o foco deste trabalho.
2 Existem ainda o Leildo de Fonte Alternativa (LFA) e o Leildo Estruturante. A principal caracteristica destes leildes é a restricdo da fonte de energia
ou do projeto que pode participar. Para mais detalhes ver [4].
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e Leildo Complementar (A-3) — este leildo também oferece contratos bilaterais para nova capacidade, porém, as
usinas devem entrar em operacdo 3 anos apos o leildo. A ideia é criar um complemento para o leildo A-5
realizado dois anos antes, permitindo uma correcdo dos desvios causados pela incerteza na trajetdria da
demanda.

Ja os LEE tém como objetivo renovar periodicamente uma parcela dos contratos que estejam vencendo, por meio
de leildes anuais de contratos com duragdo a partir de 1 ano. A entrega da energia é realizada no ano seguinte ao
leildo e por esta razao, este leildo é chamado de A-1. Os contratos de energia existente tém outras caracteristicas
especiais que os diferenciam dos contratos de energia nova: a quantidade de energia existente contatada pode ser
reduzida pela distribuidora em até 4% ao ano em funcéo de flutuagées na demanda, causadas pelas variacdes no
crescimento econémico, e reduzidos em qualquer montante em razéo da saida de consumidores livres.

Um dos aspectos mais importantes na definicdo do tipo de contratacdo de energia diz respeito a alocagdo dos
riscos comerciais entre consumidores e geradores. O modelo do setor contempla duas possiveis modalidades de
contratacgéo.

« A primeira é chamada de contrato por quantidade de energia, que € um contrato de energia tipo “take or
pay” padrdo, onde o comprador paga um valor em R$/MWh fixo pela energia contratada. Neste tipo de
contrato todos os custos variaveis de geragdo e os ganhos ou perdas financeiras (riscos hidrolégicos)
referentes a operacéo energética integrada ficam alocados aos agentes geradores.

« A segunda é chamada de contrato por disponibilidade de energia, que € um contrato onde o consumidor
“aluga” a usina do investidor, pagando uma quantidade fixa (R$/kW.més) e reembolsa a usina pelos seus
custos operacionais variaveis (R$/MWh)®.

Em linhas gerais, para uma mesma fonte, o contrato por disponibilidade possui um custo esperado para o
consumidor menor do que o contrato por quantidade. Isto ocorre porque nos contratos por disponibilidade nédo ha a
necessidade de adicionar um prémio de risco no preco da energia para proteger o gerador dos riscos hidrologicos.
Por outro lado, o contrato por disponibilidade acrescenta maior variabilidade as tarifas do consumidor. Isto significa
que a decisdo entre um contrato e outro depende do portfélio de contratos do consumidor, uma vez que a
variabilidade dos contratos por disponibilidade pode ser atenuada pelo seu portfélio de contratos por quantidade.

O MME tem o direito de decidir qual tipo de contrato sera oferecido em cada leildo. De maneira geral, o MME tem
aplicado o contrato de quantidade para os leildes de energia existente e disponibilidade para os leildes de energia
nova, 0 MME tem aplicado o contrato por quantidade para usinas hidrelétricas e contratos por disponibilidade para
usinas termelétricas.

3.0 - A LEI N° 12.783 (CONVERSAO DA MP 579) E AS COTAS DE GARANTIA FiSICA

A partir de janeiro de 2013, a lei n° 12.783 determinou que a energia das usinas cujas concessdes foram
prorrogadas passasse a ser comercializada para os consumidores cativos na forma de cotas de garantia fisica de
energia e poténcia. Assim, as distribuidoras detentoras dessas cotas passaram a receber fragbes da energia
produzida por usinas participantes do MRE, e em troca passaram a pagar aos proprietarios dessas usinas valores
correspondentes aos custos de operacao, manutencao, tributos e encargos das préprias usinas.

Inicialmente, observa-se que a Lei n°® 12.783 estabeleceu que as cotas de garantia fisica ndo podem ser
descontratadas pelas distribuidoras, retirando destas a flexibilidade anteriormente adquirida com os contratos de
energia existente e, consequentemente, aumentando a sua exposi¢cdo aos riscos de sobrecontratagdo devido a
incerteza da demanda. Para reduzir este risco, o Decreto n° 7.945/2013 ampliou o limite de contratacio das
distribuidoras com direito a repasse de 103% para 105%.

No entanto, o impacto mais significativo da criagcdo dos contratos de cotas nas distribuidoras estd na alocagéo do
risco hidrolégico: como as usinas agora s6 recebem os custos de operagdo e manutencéo, elas ndo podem mais
arcar com este risco, tal como faziam antes. Assim, quando a energia alocada pelo MRE a estas usinas é baixa, a
energia correspondente as cotas decresce, e as distribuidoras sédo obrigadas a comprar (com direito a repasse as
tarifas no futuro) energia complementar no mercado de curto prazo, em geral a precos elevados devido a situagdo
hidrologica adversa. Se a situacéo hidrolégica for favoravel, havera vendas de energia no mercado de curto prazo,
com o resultado sendo repassado as tarifas na forma de abatimento. Como consequéncia, as tarifas tenderdo a
ficar mais volateis. O decreto procura amenizar esta volatilidade estabelecendo que apenas 95% da garantia fisica
correspondente as cotas sera considerada para efeitos de lastro da distribuidora. Porém, como as distribuidoras
serdo responsaveis por todas as perdas associadas as usinas contratadas, e essas perdas costumam variar entre
2,0% e 2,5% da energia produzida, a margem de 5% que aparentemente seria utilizada para mitigar o risco
hidrolégico e amenizar a consequente volatilidade das tarifas na verdade é, efetivamente, algo entre 2,5% e 3%.

3 O funcionamento deste tipo de contrato sofreu diversas modificagdes ao longo dos anos e desde 2011 se assemelha mais a uma “opgéao de
compra” pelo consumidor e ndo a um “aluguel”, mas para efeitos deste trabalho trataremos estas duas modalidades de forma similar.



4

Estes fatores obviamente suscitam questionamentos sobre o impacto desta variabilidade nas distribuidoras e nas
tarifas do consumidor final. A dimens&o desses efeitos varia de distribuidora para distribuidora e de ano para ano.
Além disso, eles serdo combinados com outros fatores que também provocam instabilidade nas tarifas, que
também sédo diferentes para as diversas distribuidoras. Um exemplo é a energia ja contratada por disponibilidade
de usinas térmicas e eolicas. Neste caso, as variagdes nas tarifas deverdo ser em geral em sentido contrario as
variagdes provocadas pelas cotas — em um efeito “sinérgico” e, portanto, as cotas poder&o reduzir a instabilidade
hoje existente nas tarifas. Ja para as cotas de ltaipu, cujo resultado das compras e vendas de energia do agente
comercializador de Itaipu no mercado de curto prazo da CCEE é incorporado as tarifas, as variagdes em suas
tarifas no mesmo sentido que as novas cotas, que neste caso tenderdo a acentuar esta instabilidade.

4.0 - METODOLOGIA DE ANALISE DO IMPACTO DO RISCO HIDROLOGICO DAS COTAS

A andlise dos impactos dos contratos de cotas nas distribuidoras é bastante complexa e é composta pelas
seguintes tarefas, ilustradas no quadro abaixo:

Contratos existentes
{preco e volume)

Renovacdo da energia existente

Perdas, encargos setoriais
e componentes finaceiras

TARIFA DE ENERGIA DAS
DISTRIBUIDORAS

Portfolio de contratos das

distribuidoras

Balango contratual das

distribuidoras
(BDCONT)

{preco e volume)

‘ Contratagaode energia nova

( §
{volume) Projecio de demanda de

’7 energia por distribuidara

Cendrios de geragdo

‘ Preco de energia nova (CME)

Simulagfo da liquidagdo
dos contratos na
CCEE (SCE®)

Simulagfio do sistema s

hidrotérmico (SDDP®)  <ama

Cendrios de reembolso dos custos de combustiveis, compras e
vendas na CCEE, Encargo de Servigo do Sistema, Encargo de
Energia de Reserva, alivio das exposicdes dos CCEARs.

FIGURA 1 — Metodologia de analise

A determinagdo dos resultados utilizados neste estudo envolve a simulacdo do sistema hidrotérmico, a projecdo da
demanda de energia das distribuidoras e a construgdo do seu balango contratual. Por fim, é necessario simular a
contabilizacdo e liquidacdo dos contratos na CCEE de forma a quantificar: i) os custos econémicos com o0s
contratos por disponibilidade e cotas, ii) as exposi¢cdes positivas/negativas na CCEE devido a situacbes de
sobre/subcontratacgéo, iii) o custo com o Encargo de Servigo do Sistema, iv) o custo com o Encargo de Energia de
Reserva e por fim v) o alivio das exposic¢des financeiras dos CCEAR. Estes temas séo discutidos a seguir.

4.1 Simulacdo do sistema hidrotérmico

Na simulacdo do despacho hidrotérmico do sistema foi utilizado o modelo SDDP®, desenvolvido pela PSR. Assim
como o NEWAVE, o SDDP é um modelo estocastico de otimizagao/simulacao operativa de sistemas hidrotérmicos.
Os resultados principais do modelo, utilizados neste trabalho, s@o: geracdo de cada usina simulada; custos
operativos térmicos; déficit e PLD por estagio, patamar e cenario hidrolégico, por submercado, entre outros.

Foi utilizada a configuracéo oferta e demanda do PMO do ONS de Fevereiro de 2013 com atrasos no cronograma
de alguns projetos a partir de 2014. Considerou-se uma reducdo de 15% na producdo de energia das edlicas
contratadas nos leildes de reserva, fontes alternativas e energia nova. Foi considerada a curva bianual aprovada
pela ANEEL/ONS para 2013-2014 e o procedimento operativo de curto prazo ou POCP [1].

4.2 Balanco Contratual — Demanda x Contratos

No processo de definicdo do balanco contratual das distribuidoras, realiza-se inicialmente uma projecdo de
demanda de energia para cada distribuidora do SIN. Em seguida, a partir de documentos de reajuste/revisao
tarifaria publicados pela ANEEL, foi realizado um levantamento do portfélio de contratos existentes de cada
distribuidora (volume, preco e prazo de encerramento), incluindo os contratos de cotas de energia proveniente da
renovacgdo de concessdes vincendas, de acordo com a MP no 579/2012 e com o Decreto no 7805/2012.

Estes contratos, em conjunto com a projecdo de demanda, permitem a construcdo do balanco contratual de cada
distribuidora. Torna-se possivel, entdo avaliar (i) eventuais exposi¢des de curto prazo; (ii) os montantes de energia
existente que devem ser recontratados; (iii) as necessidades de contratacdo de energia nova, para atender os
incrementos de demanda projetados e (iv) os montantes de energia existente que devem ser descontratados a
cada ano, em fungéo da previséo de retracdo da demanda ou de crescimento de mercado abaixo do esperado.
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Neste estudo foram considerados dois balancos contratuais relativos as duas situagfes em analise: (i) situacédo
com alocacgdo da energia das concessfes prorrogadas no ambito da Lei 12.783 por meio de cotas e (ii) situacdo
anterior a esta lei, onde o montante de reposicdo (MR) é contratado através de leildes de energia existente A-1.
Para o primeiro caso, como o montante de cotas ndo é suficiente para atender a demanda de algumas
distribuidoras, considerou-se a contratacdo adicional de energia existente de maneira a eliminar uma situacédo de
subcontratacdo. Em outras palavras, os dois balancos possuem o mesmo montante total de contratos,
diferenciando-se apenas na parcela referente as cotas. O objetivo deste procedimento € tornar os casos
diretamente comparaveis em termos energéticos, expurgando o efeito de eventuais exposi¢des involuntarias das
distribuidoras e concentrando a diferenca apenas na troca de contratos por quantidade de hidroelétricas por

contratos de cotas (por disponibilidade).

A Figura 2 mostra o balanco contratual (para os casos com e sem cotas) resultante para o conjunto de todas as
distribuidoras, apds recontratagcdo dos contratos de energia existente e contratagdo da energia nova. A
sobrecontratacdo resultante em 2014 foi de 3,0% e em 2015 de 3,7% para ambos os casos”.

(Sem cotas) (Com cotas)
o 60,000
5 50,000
S 50 —
- 60,000 S 40,000
g 50,000 * 2 30,000
< 40,000 = 20,000
= 30,000 10,000
< 20,000 . |
10,000 2014 2015
- 2014 2015 I Energia Nova 12,909 | 15,362
Eregia Nova 12,909 15,362 S En Extente Lo 72
I Er Existente 16,312 16,212 W Quota Angral e I 1,588 1 1,583
= Ducts Angra l e I 1,583 1583 MGk Haipd 7,520 e

B Cotas concessdes 8,090 I 9,608
B Outros 9,736 9,036
—e—Mercado 47,154 48,643

[ Qucta Itaipu 7.520 7.495
W Cotas concessdes - -

EmOutos 5,758 5,195
—e—Mercado 47,154 48,643

FIGURA 2 — Balan¢o Contratual do conjunto de distribuidoras do Brasil

4.3 Simulacdo da Contabilizacdo e Liquidacdo na CCEE

Apo6s a simulagdo da operacéo do sistema e da definicdo da base contratual de todo o SIN, é realizada a simulagéo
da contabilizagéo e liquidacdo na CCEE, para que os custos das distribuidoras sejam quantificados. Nesta etapa,
utilizou-se o Simulador da Camara de Comercializacédo de Energia Elétrica, SCE®, desenvolvido pela PSR. O SCE
tem como propésito a simulagdo das regras algébricas compleas da CCEE para cada cenario de despacho
simulado com o Newave ou com o SDDP®, o que o torna uma ferramenta Util para a analise deste trabalho

Os resultados principais do modelo utilizados neste trabalho séo: (i) os custos de reembolso de combustivel dos
contratos por disponibilidade, (i) as exposicfes positivas/negativas na CCEE devido a situacdes de
sobre/subcontratagdo, (iii) o custo com o Encargo de Servico do Sistema (ESS), (iv) o custo com o Encargo de
Energia de Reserva (EER) e (v) o alivio das exposi¢fes financeiras dos Contratos de Compra de Energia no
Ambiente Regulado (CCEAR). Como ja dito anteriormente, 0s contratos de cotas de garantia fisica transferiram os
custos associados ao risco hidroldgico das usinas cotizadas para todas as distribuidoras. Portanto, os seguintes
resultados sdo também analisados: (vi) custos/receitas com a aquisicdo/venda da diferenca entre os créditos de
energia da usina cotizada; (vii) geracdo cedida/adquirida no MRE pelas usinas cotizadas valorada pela Tarifa de
Energia de Otimizacao (TEO); (viii) excedente financeiro; (ix) a compensagdo paga pelo uso dos recursos hidricos
(CFURH). Neste estudo a sazonalidade das garantias fisicas das usinas hidrelétricas foi considerada flat.

5.0 - RESULTADOS

O procedimento descrito na se¢do anterior foi aplicado e a analise dos impactos das cotas foi realizada para uma
amostra de 46 distribuidoras do SIN representadas individualmente e uma distribuidora adicional — que agrega o
portfélio das distribuidoras menores — totalizando, portanto, 47 distribuidoras e representando, no total, 75% do
mercado de distribuicdo do SIN. Os resultados sdo apresentados de forma agregada (para uma distribuidora
“Brasil”, que é a soma de todas as distribuidoras representadas individualmente). Por facilidade de apresentagéo,
os resultados serdo analisados para os anos de 2014 e 2015.

5.1 Andlise do risco hidrolégico ao MRE da geracdo das usinas cotizadas

Observa-se na Figura 3 que, em média, a razdo créditos de energia/GF (conhecida também como GSF) possui
valores superiores a um. Este fato sugere que, em média, usinas que tenham contratado 100% de sua garantia
fisica ndo precisardo comprar energia ao PLD para cobrir seus contratos. Pode-se verificar, no entanto, que em

“No balanco contratual das distribuidoras, foi considerada uma redugéo de contratos total de 3,8 MW médios em 2013 e 5,2 MW médios em 2014,
devido a frustracdo de usinas termelétricas contratas em leildes passados.
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todos os meses, exceto fevereiro e marco de 2015, existem cenarios com razdo inferior a um, o que,
eventualmente, podera levar estas usinas a uma exposi¢do contratual.

(" an
s e 14,0000 m Créd. Energia Medios — Percentil 10% — Percentd 90% —GF [no Cal

5 1_131 o . 11,.1:1.131-m 1':1-]2 Lot 121 14 12,000.0

“3 /’1/1‘132 10:0“"’1.071 oslog " mﬁgﬁ?\nll'lol L0908 1_9‘)/1,11 10,000.0 ™~

R { OEL

é o8 \“Mimﬂrfmgw‘{lm ‘%‘ B ° § 30000 I il s ¥ 0 0 NP

% 2 60000

:1;’ 4,000.0

i 2,000.0

Parcantil €09 —Média

Jan-14 Apr-14 Jul-14 Oct-14 Jan-15 Apr-15 Jul-1s Oct-15
lan-14 tar-14 May-14 114 Sep-T4 New-14 lan-15 Mar-"5 May-15 Iul-"5 Sep-"5 Naw-15

FIGURA 3 — (I) GSF; e (ll) Crédito de Energia totais médios das Cotas, percentis 10% e 90% e Garantia Fisica

Os resultados liquidos de compra e venda no mercado de curto prazo (CEC), no que se refere exclusivamente aos
contratos de cotas, sdo apresentados na Figura 4. Embora a média dos créditos de energia, na Figura 3, tenha
ficado sempre acima da garantia fisica, observa-se que, em varios meses, o valor médio esperado do CEC, da
figura 4, foi negativo, devido aos cenarios em que os créditos de energia abaixo do montante contratado foram
valorados a um PLD mais elevado, resultado da correlagdo negativa entre a energia alocada pelo MRE e o PLD.
Nota-se uma variabilidade muito grande nos custos mensais. Por exemplo, o0 més de novembro de 2014 possui
custo médio de 76 MM R$, porém as distribuidoras podem ter um custo muito superior, de 437 MM R$, caso o
cenario realizado seja o correspondente ao P90 da distribuicéo.
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FIGURA 4 — CEC Total médio e percentis 10% e 90% dos contratos de cotas de garantia fisica

5.2 Andlise dos custos totais das distribuidoras: situacdo anterior e posterior a lei 12.783

A Figura 5 mostra que houve um aumento dos custos médios totais da ordem de 0,6 bilhdo de Reais no ano de
2014 no caso com cotas, relativamente ao caso sem cotas. H4 também um aumento nos custos nos cenarios
severos (percentil 90%) de 10,8 bilhdes para 13,9 bilhdes de Reais. Observa-se também que o0 ano de 2015
apresenta um incremento nos custos do caso com cotas. Verifica-se novamente uma maior variabilidade neste ano.
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FIGURA 5 — Custos médios com cotas, ESS, EER e COP das distribuidoras e percentis 10% e 90%

Na Figura 6, verifica-se, em base mensal, o “breakdown” do valor esperado dos custos variaveis totais das
distribuidoras para os dois casos simulados. No caso simulado com cotas, além do CEC, outros custos variaveis
associados aos contratos de cotas sdo também transferidos as distribuidoras cotistas. Estes custos sédo a renda da
tarifa de otimizagdo (TEO), o excedente de transmissdo e a CFURH. Nos graficos, o resultado Compra/Venda na
CCEE corresponde a exposic¢éo involuntaria das distribuidoras, liquidada a PLD. Os graficos mostram tambem o
percentil 90% da distribuicdo total (valor com 90% de chances de ser superado).
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FIGURA 6 — Breakdown dos custos mensais médios das distribuidoras para média e percentis 10% e 90%
(casos com e sem cotas)

Pode-se observar que o aumento dos custos do caso com cotas refere-se ao CEC destes contratos, que causa
uma maior variabilidade dos custos totais mensais e, portanto, maior impacto econémico nas distribuidoras. Este
impacto econdémico pode ser mais severo nos piores cenarios hidrolégicos, como mostra o P90. Por outro lado,
nota-se que o impacto das cotas nao foi tdo significativo para a “distribuidora Brasil” (mas pode ser para uma
ditribuidora individual). A razédo é a complementariedade hidro-térmica no portfélio de contratos das distribuidoras,
como analizado abaixo.

5.3 Avaliacdo da complementaridade hidrotérmica no portflio total de contratos por disponibilidade

Foi visto, na secdo 5.1, que os contratos de cotas de garantia fisica possuem custos de energia variaveis. No
entanto, é conhecido no setor a complementaridade na producao entre usinas hidros e térmicas. As térmicas sao
contratadas por disponibilidade pelas distribuidoras no LEN e, com as cotas, as distribuidoras passaram a ter um
portfélio hidrotérmico de contratos por disponibilidade. A Figura 7 compara a curva de permanencia dos CEC
referentes as cotas com o CEC dos contratos por disponibilidade, para cada cenario hidrolégico simulado.
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FIGURA 7 — Complementaridade hidrotérmica em R$/MWh da demanda

Observa-se que nos cenarios de hidrologia desfavoravel, ou seja, PLD alto, os custos da cotas sdo compensados
com a receita da venda da energia excedente da geracdo termelétrica (diferenca entre energia produzida e
garantia fisica das térmicas). Em outras palavras, o portfolio hidro-térmico de contratos por disponibilidade
efetivamente contribui para a reducdo do risco hidroldgico das distribuidoras. Para este exemplo, este
comportamento foi observado em todos os meses simulados. Note que estamos trabalhando com uma
“distribuidora Brasil”, onde esta complementariedade hidro-térmica é observada com maior facilidade. No entanto,
este efeito pode ndo ser observado em todas as distribuidoras, pois depende da caracteristica hidro-térmica de
seus portfélios de contratos.

5.4 Andlise do beneficio das cotas para o consumidor final

As usinas hidrelétricas atingidas pela Lei n° 12.783 comercializavam anteriormente sua energia em contratos por
guantidade a cerca de 90 R$/MWh. Como a tarifa regulada das cotas (ou “RAG”) ficou em torno de 30 R$/MWh, o
beneficio para o consumidor com esta lei, em termos de pagamento fixo, foi de 90 R$/MWh - 30 R$/MWh = 60
R$/MWh. Uma questédo interessante é se a variabilidade dos custos de energia trazida pelas cotas reduziria este
beneficio economico de 60 R$/MWh.

A Figura 8 apresenta a distribuicdo de probabilidade dos custos variaveis referentes as cotas (CEC + excedente de
transmisséo + TEO). Estes valores foram divididos pela garantia fisica das usinas com energia cotizada. Observa-
se que, devido aos custos variaveis das cotas, existe probabilidade de 24% do beneficio com a redugdo do
pagamento fixo da energia ser menor do que os 60 R$/MWh. Existe ainda uma probabilidade de 6% dos custos
variaveis anularem este beneficio.
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6.0 - CONCLUSAO

Antes da Lei n° 12.783/13, praticamente todas as hidrelétricas eram contratadas por quantidade, onde o risco
hidroloégico era assumido pelo gerador. No entanto, os contratos de cotas das hidrelétricas que aceitaram as
condi¢Bes impostas pelo Governo para a renovagdo das suas concessdes passaram a ser por disponibilidade,
onde os riscos hidrolégicos sdo assumidos pelas distribuidoras, com direito de repasse ao consumidor final. Como
mostrado neste trabalho, a alocagdo do risco hidrolégico para os consumidores aumentou 0s custos médios
referentes as parcelas variaveis da tarifa e observou-se também um incremento da variabilidade destes custos,
guando comparado com a situagcdo sem cotas. Este aumento na variabilidade dos custos teria sido maior se nao
houvesse uma sinergia hidro-térmica no portfélio de contratos da “distribuidora Brasil” simulada neste estudo.

O aumento na variabilidade nos custos mensais das distribuidoras introduz um risco financeiro e de “caixa” nestas
empresas pois o direito de repasse as tarifas do consumidor final ocorre uma vez ao ano, na data do seu reajuste
tarifario Esta foi uma das razGes da MP n° 605/2013 permitir que os recursos da Conta de Desenvolvimento
Energético (CDE) fossem utilizados para o pagamente dos custos variaveis, aliviando assim o fluxo de caixa das
distribuidoras. A analise apresentada neste trabaho reforga ainda mais a necessidade de uma metodologia eficaz a
ser adotada pela ANEEL para prever os gastos anuais de cada distribuidora com seus contratos por disponibilidade
e cotas, de forma a encontrar o melhor equilibrio entre a pressao financeira sobre as distribuidoras, caso os gastos
reais sejam maiores do que os previstos na tarifa, e a modicidade tarifaria para os consumidores, em caso
contrario, como enfatizado em [5].
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