FGV Management
MBA em Setor Elétrico

TRABALHO DE CONCLUSAO
DE CURSO

Critérios de precificacao de contrato de venda
de energia elétrica convencional de gerador
hidraulico para consumidor livre no mercado
brasileiro

Elaborado por:

Rodrigo Sarmento do Amaral

Trabalho de Conclusdo de Curso de
MBA em Setor Elétrico

Prof. Orientador:

Prof. Diogo Mac Cord de Faria, MSc

Curitiba
Fevereiro/2016




RODRIGO SARMENTO DO AMARAL

Critérios de precificacao de contratos de venda de
energia elétrica convencional de gerador
hidraulico para consumidor livre no mercado
brasileiro

Prof. Fabiano Simodes Coelho, MSc

Prof. Diogo Mac Cord de Faria, MSc

Trabalho de Conclusdao de Curso
apresentado ao curso MBA em Setor
Elétrico de PoOs-Graduacdo /ato sensu,
Nivel de Especializacdo, do Programa FGV
Management como pré-requisito para a
obtencao do titulo de Especialista no
Setor Elétrico MBA-SE.

Curitiba - PR
2016



O Trabalho de Conclusao de Curso

Critérios de precificacao de contratos de venda de
energia elétrica convencional de gerador hidraulico para
consumidor livre no mercado brasileiro

elaborado por Rodrigo Sarmento do Amaral e aprovado pela Coordenagao
Académica foi aceito como pré-requisito para a obtencdo do MBA em
Setor Elétrico Curso de Pods-Graduagdo /ato sensu, Nivel de
Especializacao, do Programa FGV Management.

Data da aprovacao: de de

Coordenador Académico
Prof. Fabiano Simodes Coelho, MSc

Professor orientador
Prof. Diogo Mac Cord de Faria, MSc



A minha querida familia e aos meus amigos.



TERMO DE COMPROMISSO

O aluno Rodrigo Sarmento do Amaral, abaixo-assinado, do Curso MBA em
Setor Elétrico do Programa FGV Management, realizado nas dependéncias
do Instituto Superior de Administracao e Economia, ISAE/FGV, no periodo
de 08 de novembro de 2013 a 11 de Junho de 2016, declara que o
conteudo do trabalho de conclusdo de curso intitulado Critérios de
precificacdo de contratos de venda de energia elétrica convencional de
gerador hidraulico para consumidor livre no mercado brasileiro, é

auténtico, original, e de sua autoria exclusiva.

Rodrigo Sarmento do Amaral



SUMARIO

L INTRODUGAO ... 10
2 DESENVOLVIMENTO ...ttt ettt et e e et e e e snsaaeesennsaeeeennes 11
2.1 Visdo geral do modelo de comercializagdo do Setor €1Etrico......cuerveereereerierieiie e 11
2.1.1 Principais Instituicdes do Sistema El€trico Brasileiro .........cccovevivieevieriiieenieenieenniee s 12
2.1.2 Agentes do Mercado no Setor EIEtrico Brasileiro .......ccecvvviervieenieenieenieesiesieeieeseesreeseennns 19
2.1.3 Mercado de Energia EICLIICa. .......cocveueriiriiieieciee et 24

2.2 Fundamentos de Precificag@o e Risco em Contratos Livre de Energia ......ccccooeveeeevnvreiniinennnes 24
2.2.1 Conceito de BENETICIO. .. .cueiiiiieiiieiiiieeie ettt ettt ettt saee e 25
2.2.2 Coneeito de RISCO ....ccuuieuiiiriieiieiiesite ettt s s st s b e e e e 28
2.2.2.1 Tipos de Riscos em Mercado de Energia EIEtrica ........ccevvvveveereeneeneinieeie e eseeseeneee e 29
2.2.2.2 Parametros de riSCO CONIAtUAL........eiieriieiieeriee ettt et st s see e 30
2.2.3 Contrato a termo € SUAS CATACLEIISTICAS ..eevveerueerueeriiirieeie et e sieesite st eeete et e e e e sbee st e sbeesaaeereeens 38

2.3 Formagao de Preos N0 ACL ....c.uviiiiiiiiie ettt ettt s tae s tbe e e be e enneeeanas 38
2.4 Determinacéo dos custos dos consumidores no mercado livre € mercado cativo.............c.......... 39

2.5 Estudo de Caso: Aplicagdo de critério de precificacdo para venda de energia elétrica de um

gerador hidraulico no mercado livre brasileiro em 2015 ........covvvvvierviiiieenieeneiree e 43
2.5.1 Estimativa de oferta de preco de energia convencional no curto prazo.......c...coceeeeeverrerneene 43
2.5.2 Estimativa de oferta de preco de energia convencional no médio prazo (1 ano).................. 43

2.5.2.3 Critério de precificacdo de contrato de venda de energia elétrica convencional no médio

prazo de um gerador hidraulico no mercado livre brasileiro ...........ccceeeeeiieeveenineeneneneenc s 47
3 CONCLUSAQ ......ooooiiiresvissis s 50
4 REFERENCIAS ...ttt ettt ettt et e sae e et e e e 52

APENDICE A oo e e e e e e s e s e e e e s et e s e e e e e er e res e 54



RESUMO

O principal objetivo do trabalho ¢ estabelecer critérios de precificagao de contratos inflexiveis
de venda de energia elétrica convencional de um gerador hidraulico no mercado livre para
fornecimento a um consumidor livre, considerando para estudo o ano de 2015 e o submercado
sul. As premissas sobre o comportamento de precos de curto, médio e longo prazos no
mercado livre também foram abordadas e, se pode verificar de fato a tendéncia dos pregos de
médio prazo quando do célculo ex-post do preco do cativo, referente a 2015, e o comparando
com informagdes estimadas pelo Plano decenal de Energia que foram divulgadas antes de
2015. A comparagao dos custos de um consumidor no mercado livre com os custos que este
teria no mercado cativo foi realizada de maneira a criar uma referéncia de preco para o
gerador definir um preco mais atrativo no mercado livre. A grande flexibilizagdo contratual
praticada no mercado livre e as incertezas dos precos e demandas de energia dificulta a
precificacdo de contratos e a avaliacao de riscos cabendo aos agentes a gestdo destes riscos.
O trabalho também introduz os fundamentos de precificacdo e de riscos em contratos
celebrados no ambiente de contratacao livre. O novo modelo do setor elétrico, suas principais
instituicdes e os agentes do setor elétrico sdo explanados como pré-requisitos para o
entendimento dos assuntos tratados.

Palavres chaves: precificacdo, contratos, mercado livre, riscos, setor elétrico.
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1 INTRODUCAO

A expansdo do mercado livre de energia elétrica, ensejou a realizagdo de uma
gama de diferentes flexibilidades contratuais celebradas livre e bilateralmente entre os
agentes do setor elétrico, porém, também os deixou suscetiveis a certos riscos inerentes
ao setor.

O objetivo principal do trabalho ¢ estabelecer critérios de precificagdo de
contratos inflexiveis de venda de energia convencional de um gerador hidréulico no
mercado livre de energia para atendimento a um consumidor livre, dadas as incertezas e
volatilidades de preco e de demanda de energia, como também a dificuldade de
avaliagdo do risco contratual. Tais critérios de precificagdo sdo abordados por premissas
e por célculos deterministicos, ndo se considerando o comportamento de varidveis
probabilisticas de pregos e de riscos.

Para tratativa e alcance do objetivo principal, se faz necessario o conhecimento
do mercado de energia brasileiro, do novo modelo do setor elétrico, das fungdes de suas
principais instituicdes, dos conceitos dos agentes que nele atuam, e da dindmica de
interacdo entre estes agentes e as instituicoes.

Fundamentos de precificacdo e de riscos atribuidos a contratos no mercado livre
de energia, a tendéncia de formacdo dos precos, a determinagdo de custos dos
consumidores nos ambientes de contratagdo livre e cativo também foram abordadas para

conhecimento e para subsidiar as analises realizadas.
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2 DESENVOLVIMENTO

O setor elétrico foi marcado tradicionalmente pela auséncia de competi¢do entre
seus agentes. Ap6s mudangas inseridas no setor elétrico, os segmentos de Geracao e
Comercializagdo de energia ganharam competitividade e os segmentos de Distribuicao e
Transmissdo sdo caracterizados como servigos de rede, através do monopdlio natural,
segundo Nery (2012).

Cada pais teve uma evolucao especifica no setor de energia elétrica mas apresentam
pilares semelhantes nas reformas setoriais tais como a criagdo de agéncias reguladoras,
a introdugdo do livre acesso ao sistema de transporte de energia (sistemas de
transmissdo e distribuicdo), a criacio de um mercado livre entre consumidores e
geradores diminuindo a possibilidade de abuso de poder de mercado, a criagdo de

institui¢cdes que operam o mercado de energia elétrica, conforme Nery (2012).

2.1 Visao geral do modelo de comercializagao do setor elétrico

O atual modelo (novo modelo) do setor elétrico brasileiro ¢ composto por um
conjunto de leis, decretos, resolugdes e portarias de uma legislacao especifica, segundo
Nery (2012). As principais leis s@o: a lei n° 10.848 de 2004 que estabelece as principais
bases do processo de comercializacdo de energia elétrica; o decreto n° 5.163 de 2004
que regulamenta diversos aspectos da lei n°® 10.848, conforme Nery (2012).

Segundo Tolmasquim (2015), o novo modelo representou aperfeicoamento nos
seguintes aspectos:

a) Profundas modificagdes na comercializagdo de energia no SIN (Sistema
Interligado Nacional) com a criagcdo do Ambiente de Contratacdo Regulada
(ACR) no qual o prego da energia e o processo de compra (leildo) sdo regulados
pelo governo; e com a criagdo do Ambiente de Contratagdo Livre (ACL), no
qual os compradores e vendedores negociam livremente. Segundo Nery (2012),
os agentes vendedores podem explorar a melhor estratégia de venda nos dois
ambientes, aumentando a competicdo no segmento de geracdo de energia
elétrica. Porém a competi¢do no lado do consumo esta limitada ao ambiente de

contratacdo livre;
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b) Modificagdes institucionais € a criacdo da Camara de Comercializagdo de

Energia Elétrica (CCEE);

¢) Volta do planejamento setorial com a contratagao regulada por leildes e criagao

da Empresa de Pesquisa Energética (EPE);

d) Programas de Universalizagao;

e) Seguranga juridica e estabilidade regulatéria objetivando expandir o mercado de

energia, mitigar riscos € atrair investimentos.

2.1.1 Principais Institui¢des do Sistema Elétrico Brasileiro

Os Agentes Institucionais, de acordo com a classificacio colocada por
Tolmasquim (2015), sdo os detentores de atribuicdes e competéncias relacionadas com
as atividades politicas, regulatorias, fiscalizatorias, de planejamento e viabilizagdo do
funcionamento setorial. Existem outros Agentes Institucionais e Econdmicos nao
setoriais que influenciam e t€ém importancia no setor elétrico tais como Banco Nacional
de Desenvolvimento Economico e Social (BNDES) e a Agéncia Nacional do Petroleo,
Gas Natural e Biocombustivel (ANP), porém ndo tém atuacdo direta nem competéncia
especificas no setor elétrico brasileiro e com isso ndo serdo abordados.

Os Agentes Institucionais sao incumbidos de garantir o bom funcionamento do
setor elétrico e garantir o alcance dos objetivos principais do Novo Modelo: a
modicidade tarifaria, seguranga no suprimento e universalizacdo de acesso.

De acordo com Tolmasquim (2015), estes agentes podem ser classificados
quanto as suas competéncias ¢ naturezas juridicas: Agentes executores de atividades
governamentais; Agentes executores de atividades regulatorias; Entidades de direito
privado executores de atividades especiais.

A separacdo entre atividades governamentais e regulatorias visa a segregacao do
exercicio de competéncias relativas ao poder politico (governo do momento) e do
exercicio de competéncias relativas ao poder regulatorio (Estado), Tolmasquim (2015).
Como exemplo disso, as Agéncias Reguladoras devem ter independéncia técnica, porém

devem seguir diretrizes e comandos do poder politico, originadas de Ministérios ou de
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Conselhos de Ministérios (Conselho Nacional de Politica Energética) e aprovadas pelo
Presidente da Republica.

As atividades de governo sdo realizadas pelo Conselho Nacional de Politica
Energética (CNPE), pelo Ministério de Minas ¢ Energia (MME) subsidiado pela
Empresa de Pesquisa Energética (EPE) e pelo Comité de Monitoramento do Setor
Elétrico (CMSE).

As atividades de regulacdo sdo desempenhadas pela Agéncia Nacional de
Energia Elétrica (ANEEL).

As atividades especiais sdo realizadas por Instituicdes de direito privado que sao
importantes para o setor elétrico. Estas Instituigdes sdo o Operador Nacional do Setor
Elétrico (ONS) e a Camara de Comercializa¢ao de Energia Elétrica (CCEE).

A seguir estas Institui¢ao sao descritas sucintamente:

a) Conselho Nacional de Politica Energética (CNPE)

Criado pela Lei n°® 9.478/1997 e regulamento pelo Decreto n° 3.520/2000, ¢
orgdo governamental com vinculo a Presidéncia da Republica.

E presidido pelo ministro de Estado de Minas ¢ Energia e é composto pelo
ministro de Estado da Ciéncia e Tecnologia; pelo ministro de Estado do Planejamento,
Orcamento e Gestao; pelo ministro do Estado da Fazenda; pelo ministro do Estado do
Meio Ambiente; pelo ministro do Estado do Desenvolvimento, Industria e Comércio
Exterior; pelo ministro-chefe da Casa Civil da Presidéncia da Republica; pelo ministro
de Estado da Integracdo Nacional; pelo ministro de Estado da Agricultura, Pecudria e
Abastecimento; por um representante dos Estados e do Distrito Federal, por um
representante da sociedade civil; por um representante de universidade brasileira; pelo

Presidente da EPE e pelo secretéario executivo do MME, segundo Decreto n°® 3.520/2000.

Competéncias conforme Tolmasquim (2015):

- Proposigao de politicas e diretrizes relacionadas ao setor de energia do Brasil;
- Sugestdo de ado¢dao de medidas necessarias para garantir o atendimento a demanda
nacional de energia elétrica e indicacdo de empreendimento estruturantes com

prioridade de licitagcdo e implantagdo, estratégico e de interesse publico;
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- Propor critérios de garantia de suprimento para garantir o equilibrio entre
confiabilidade de fornecimento e modicidade tarifaria e precos. Com os critérios
definidos pelo CNPE, o MME estabelece diretrizes para a EPE calcular a Garantia

Fisica dos empreendimentos de Geragdo de energia elétrica.

b) Ministério de Minas e Energia (MME)

Criado pela Lei n°®3.782/1960 ¢ um 6rgdo governamental também vinculado a
Presidéncia da Republica. Foi extinto em 1990 pela Lei n° 8.028 que criou o Ministério
de Infraestrutura herdando as atribuicdes do MME. Em 1992, o MME foi recriado pela
Lei n® 8.422 e regulamentado pelo Decreto n° 5.267/2004, segundo Tolmasquim (2015).

O MME esta vinculado a EPE, a ANEEL, a ANP, ao Departamento Nacional de
Producgdo Mineral (DNPM); a Companhia de Pesquisa de Recursos Minerais (CPRM); a
Pré-Sal Petroleo S.A. (PPSA) e é vinculado a duas sociedades de economia mista: a
Eletrobras, no setor elétrico, ¢ a Petrobras, no setor de hidrocarbonetos, conforme

Tolmasquim (2015).

De acordo com Tolmasquim (2015), as competéncias:

- Responsavel pela formulagdao e implantagdao de politicas no setor de energia elétrica,
seguindo as diretrizes do CNPE;

- Responsavel pelo exercicio das fungdes do Poder Concedente;

- “Monitoramento do andamento das obras e instalacdes do setor, monitoramento da

seguranca de suprimento por intermédio do CMSE” (MIGUEL, 2014, p. 234).

c) Empresa de Pesquisa Energética (EPE)

A Medida Provisoria n® 145/2003 justificou a criagdo da EPE devido a
necessidade de tornar vidvel instrumento que realizasse estudos de planejamento da
matriz energética, objetivando expansdo do sistema elétrico e diminuig¢do dos riscos de
racionamento, segundo Tolmasquim (2015). A EPE foi criada pela Lei n° 10.847/2004 e
regulamentada pelo Decreto n° 5.184/2004, conforme Miguel (2014).

A estrutura organizacional da EPE tem um Conselho de Administragdao, um

Conselho Fiscal, um Conselho Consultivo € uma Diretoria Executiva.
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O Conselho de Administragdo ¢ composto por seis membros: um presidente,
indicado pelo ministro de Minas e Energia; o presidente da Diretoria Executiva; um
conselheiro, indicado pelo ministro do Planejamento; e trés conselheiros, conforme
Tolmasquim (2015).

A Diretoria Executiva ¢ composta por um presidente e quatro diretores, que sao
responsaveis legalmente pelos atos praticados, segundo Decreto n® 5.184/2004.

O Conselho Fiscal é composto por trés membros e 0s respectivos reservas, com
mandato de quatro anos. As decisdes sdo tomadas por maioria simples e o Presidente
tem o poder de voto de desempate de acordo com Tolmasquim (2015).

O Conselho Consultivo tem sua composi¢ao variada. Tem cinco representantes
do Férum de Secretarios de Estado para Assuntos de Energia, um por regido geografica;
dois representantes das geradoras de energia elétrica, um das hidrdulicas e outro das
termelétricas; tem representantes por grupo de empresas (Transmissoras de energia,
Distribuidoras de energia, produtores de carvao e outros); e hd quatro representantes dos
Consumidores de energia elétrica, um por classe de consumo (industrial, comercial,

rural e residencial), segundo Decreto n°® 5.184/2004.

Competéncias conforme Tolmasquim (2015):

- Realizagdo de estudos para definigdo da matriz energética de longo prazo e estudo de
planejamento integrado de recursos energéticos;

- Subsidia o planejamento e implantagdo de agdoes do MME;

- Planeja a expansao do sistema de geracdo e transmissao;

- Importante participacao nos leildes de energia no Novo Modelo, com estudos de
aproveitamento 6timo dos potenciais hidraulicos, obten¢do da licenca prévia ambiental
e da declaragdo de disponibilidade hidrica necessarios as licitagdes de empreendimentos
hidraulico, incumbéncia de habilitacdo técnica de empreendimentos que participam dos
leildes realizados pela ANEEL,;

- Projeta a demanda de energia elétrica e a forma estratégica para atende-la, segundo

Miguel (2014).

A EPE ¢ responsavel pela elaboracdo de importantes documentos para o setor

elétrico tais como: o Plano Nacional Energético (PNE), o Plano Decenal da Expansao
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(PDE), o Balanco Energético Nacional (BEN), o Plano de Expansdao da Transmissao
(PET) e Resenhas Mensais de Mercado, segundo Miguel (2014).

d) Comité de Monitoramento do Setor Elétrico (CMSE)

Criado pela Lei n° 10.848/2004 e regulamentado pela Decreto n°® 5.175/2004 o
CMSE ¢ presidido pelo ministro de Minas e Energia e ¢ composto por quatro
representantes do MME e os titulares da ANEEL, ANP, CCEE, EPE e ONS, segundo
Decreto n° 5.175/2004.

Ordinariamente as reunides ocorrem uma vez por més, € em carater excepcional
quando convocado pelo ministro de Minas e Energia. As Atas das reunides sdo

divulgadas pelo MME, conforme Miguel (2014).

Competéncias de acordo com Tolmasquim (2015):

- Monitorar a continuidade e a seguranga do fornecimento eletroenergético no Brasil;

- Acompanhar o desenvolvimento das atividades de geracao, transmissao, distribuicao,
comercializacdo, importagdo e exportacdo de energia elétrica, gas natural, petroleo e
seus derivados;

- Avaliar as condi¢des de abastecimento e de atendimento, segundo Miguel (2014);

- Realizar andlise integrada de seguranca de abastecimento e atendimento ao mercado
de energia elétrica, gas natural, petroleo e seus derivados;

- Identificar obstaculos técnicos, ambientais, comerciais, institucionais e outros, que
afetem a regularidade e seguranga de abastecimento e o atendimento a expansdo dos
setores energéticos;

- Elaborar propostas de ajustes, solugdes e recomendacdes de acdes de prevencdo ou

corre¢do quando identificadas situagdes de risco de abastecimento em qualquer setor.

e) Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL)

Criada pela Lei n°9.427/1996 ¢ uma autarquia de regime especial vinculada ao

MME. Os dirigentes tém estabilidade funcional e mandato fixo ndo coincidentes com o

do Presidente da Republica, segundo Tolmasquim (2015).
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A ANEEL ¢ composta por um diretor geral e quatro diretores, conforme Miguel

(2014).

Competéncias conforme Tolmasquim (2015):

- “Regular e fiscalizar a produgdo, transmissdo, distribuicio e comercializagdo de
energia elétrica de acordo com as politicas e diretrizes do governo federal”
(TOLMASQUIM, 2015, p. 41);

- “Promover licitagdes, celebrar contratos de concessdo e outorgar autorizagdes”
(MIGUEL, 2014, p. 242);

- Mediar divergéncias entre concessionarias e os consumidores, e entre os agentes do

setor.

f) Operador Nacional do Sistema Elétrico (ONS)

Criado pela Lei n° 9.648/1998, ¢ uma pessoa juridica de direito privado, sem fins
lucrativos. A Lei 10.848/2004 e o Decreto n® 5.081/2004 promoveram mudangas nas
suas competéncias. A atuacao do ONS ¢ autorizada pelo Poder Concedente e regulada e
fiscalizada pela ANEEL, segundo Tolmasquim (2015).

O ONS ¢ composto por uma Assembléia Geral, um Conselho de Administragao,
um Conselho Fiscal e uma Diretoria Executiva, de acordo com Miguel (2014). A
Diretoria Executiva ¢ composta por um diretor geral e quatro diretores; o Conselho de
Administragdo ¢ formado por quinze conselheiros titulares e seus suplentes. Um deles e
seu suplente indicados pelo MME, cinco mais seus suplentes indicados pelos agentes de
geragdo, quatro mais seus suplentes indicados pelos agentes de transmissao, cinco mais
seus suplentes indicados pelos agentes de consumo, sendo um destes cinco mais o

suplente indicados pelos consumidores livres, conforme Decreto n® 5.081/2004.

Competéncias conforme Tolmasquim (2015):

- Operar o Sistema Interligado Nacional (SIN);
- Coordenacgdo e controle da operacdo das instalacdes de geracdo e transmissdo de
energia elétrica no SIN com a fiscalizagao da ANEEL, segundo Miguel (2014);

- Elaborar o Plano de Ampliagdes e Refor¢os na Rede Basica;
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- Planejamento e programacao da operagdo e o despacho centralizado da geragao
objetivando a seguranga do SIN e o minimo custo da operagdo (operacdo 6tima);
- Administrar os servigos de transmissao e acesso;

- Propor regras para a operacdo da Rede Basica a ANEEL.

g) Camara de Comercializagdo de Energia Elétrica (CCEE)

Substituiu 0 Mercado Atacadista de Energia (MAE). Foi criada pela Lei n°
10.848/2004 e regulamentada pelo Decreto n°® 5.177/2004, ¢ uma pessoa juridica de
direito privado, sem fins lucrativos, e regulada e fiscalizada pela ANEEL, segundo
Miguel (2014).

A CCEE ¢ composta pela Assembléia Geral, Conselho de Administragao,
Conselho Fiscal e Superintendéncia. A Assembléia Geral ¢ o orgao deliberativo
superior, onde o nimero total de votos ¢ distribuido entre as categorias de agentes de
acordo com a convengao de comercializagao. O Conselho de Administragao administra
a CCEE com auxilio do superintendente. E composto por cinco membros: o presidente ¢
indicado pelo MME, trés sdo indicados pelos agentes (um por categoria: de geracao,
distribuicdo e comercializagdo) e um indicado pelo conjunto de agentes. O
superintendente ¢ eleito pelo Conselho de Administracdo. O Conselho Fiscal ¢
composto por trés membros titulares e trés suplentes e sao eleitos pela Assembléia Geral,

segundo Decreto n°® 5.177/2004.

Competéncias segundo Tolmasquim (2015):

- Viabiliza a comercializacdo de energia tanto no Ambiente de Contratagdo Regulada

(ACR) quanto no Ambiente de Contratagao Livre (ACL);
- Promove leildes de compra e venda de energia elétrica, decididos pela ANEEL;
- Registra os contratos de energia elétrica;

- Promove medicao e registro de dados de energia elétrica;

- Calcula o Prego de Liquidacao das Diferengas (PLD) e o divulga semanalmente por

submercado e patamar;
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- Contabiliza os montantes de energia comercializados e liquida financeiramente os
valores decorrentes de compra e venda de energia elétrica no curto prazo, e outras

fungoes.

2.1.2 Agentes do Mercado no Setor Elétrico Brasileiro

Segundo Nery (2012), os agentes que participam do processo de comercializacao de
energia elétrica vinculados a CCEE sao classificados em: categoria de geracao,
categoria de distribuicdo e categoria de comercializagdo.

A categoria de geracdo ¢ composta por agentes geradores de servigco publico, por
agentes produtores independentes e por agentes autoprodutores. A categoria de
distribuicdo ¢ composta pela classe de agentes de distribuicdo. A categoria de
comercializacdo ¢ composta pelos agentes importadores e exportadores, pelos agentes
comercializadores, pelos consumidores livres e consumidores especiais, segundo Nery
(2012).

O agente de transmissao ¢ administrado pelo ONS.

a) Categoria de Geragao

O regime de servico publico de geragao ¢ aplicado as concessodes € a outros atos de
outorga do Poder Concedente. A outorga bem como a prorrogacdo de concessoes,
permissodes e autorizagdes € ainda o aproveitamento do uso da dgua sdo regulamentados
pela Lei n°® 8.987/1995 e pela Lei 9.074/1995, conforme Tolmasquim (2015).

Os aproveitamentos hidricos de poténcia superior a 1.000 kW, e usinas térmicas
de poténcia superior a 5.000 kW sdo destinadas a prestacao de regime de servigo
publico, a partir de Concessdo e mediante licitacdo, de acordo com Tolmasquim (2015).
A concessdao tem um prazo limite de 35 anos para recuperagao dos investimentos e
podiam ser prorrogadas até 20 anos quando outorgada antes da Medida Provisoria n°144,
de 11/12/2003; a outorga posterior a esta data podia ser prorrogada por igual periodo,
limitado a 35 anos, conforme Tolmasquim (2015). A partir de 2013, a concessdo sO
pode ser prorrogada por regime de cotas de garantia fisica, sob o qual a remuneracao do

gerador ¢ destinada a cobrir o custeio de operagao e manutengao.
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O regime de autoprodugdo ¢ a concessdo ou autorizacdo concebida a pessoa
fisica ou juridica, ou a empresas em consorcio para produzir energia para seu uso
exclusivo, segundo Tolmasquim (2015). Estas empresas podem ceder e permutar
energia e poténcia entre os autoprodutores consorciados ou mesmo a vender o excedente
produzido a concessionario distribuidor mediante autorizacdo do Poder Concedente,
conforme Tolmasquim (2015).

Para aproveitamento hidrico de poténcia maior que 10 MW, ¢ necessaria
concessao de uso de bem publico, precedido de licitagdo. Para aproveitamento hidrico
de poténcia entre 1| MW e igual a 10 MW ou termelétrica de poténcia maior que 5 MW
¢ necessaria uma autorizagao. Para aproveitamento hidrico de poténcia menor ou igual a
1 MW e termelétrica de poténcia menor ou igual a 5 MW exigem apenas uma
comunica¢do a ANEEL para registro, de acordo com Tolmasquim (2015).

O regime de producao independente € a pessoa juridica ou conjunto de empresas
reunidas em consorcio, que tenham concessdo ou autorizagdo pelo poder concedente
para produzir energia elétrica com a finalidade de comercializagao, assumindo os riscos
de negocio, segundo Tolmasquim (2015).

Aproveitamento hidrico de poténcia superior a 1 MW depende de concessao de
uso do bem publico, usina termelétrica de poténcia superior a 5 MW necessita de
autorizacdo do poder publico, e os demais empreendimento que nao necessitam de
autorizagdo nem concessdo devem comunicar a ANEEL para registro, conforme
Tolmasquim (2015).

O produtor independente de energia (PIE) pode comercializar sua poténcia ou
energia com consumidores livres, concessionarios de servigo publico e outros agentes e
deve contribuir com encargos financeiros da exploracdo de energia elétrica. Estes
encargos sao: compensacao financeira a estados, municipios e Distrito Federal, pela
utilizagdo dos recursos hidricos; taxa de fiscalizagdo dos servigos de energia elétrica;
quotas mensais da conta de desenvolvimento energético (CDE), segundo Tolmasquim

(2015).

b) Categoria de Distribuig¢ao

Com o Novo Modelo, as distribuidoras de energia s6 podem contratar energia

elétrica no ambiente regulado para atender os seus consumidores. As concessiondrias,

permissiondrias e autorizadas devem atender integralmente o seu mercado, sendo



21

obrigadas a informar ao MME a energia necessaria ao atendimento do seu mercado,
conforme Tolmasquim (2015). Com isso, o MME quantifica a energia que devera ser
contratada e os empreendimentos de geracao para referéncia do processo de contratagao.

As distribuidoras e geradoras formalizam a compra de energia por meio de
contrato de comercializacdo de energia no ambiente regulado (CCEAR) através de
leildes. Os leildes podem ser leildo de energia nova, originada de novos
empreendimentos; leildo de energia existente, oriunda de empreendimentos em
operacdo; leildo de fontes alternativas, originada de empreendimentos que produzem
energia a partir de fontes alternativas (solar, eolica, biomassa) segundo Tolmasquim
(2015).

Para contratar a totalidade da energia para atender o seu mercado consumidor, a
distribuidora também pode adquirir energia proveniente da Energia de Itaipu', da
Geragdo Distribuida?, das usinas produtoras de energia que tém contrato no Programa
de Incentivo as Fontes Alternativas de Energia Elétrica’ (PROINFA), de centrais

nucleares, e de cotas de garantia fisica, segundo Tolmasquim (2015).

c) Agentes Comercializadores e Consumidores

Os agentes comercializadores compram e vendem energia elétrica na CCEE e sdo
intermediarios entre os geradores e consumidores objetivando diminuir os custos de
transacdo* e melhor atender os consumidores em suas necessidades de compra de
energia para ndo ficarem descontratados, conforme Tolmasquim (2015).

Os comercializadores que negociam um volume de energia anual, referéncia ano
anterior, maior ou igual a 500 GWh, t€m participagdao obrigatoria na CCEE, segundo

Monteiro (2015).

! Energia adquirida pelas concessionérias de distribuigdo localizadas nas regides Sul e Sudeste/Centro-
Oeste produzida pela usina hidrelétrica de Itaipu.

2 Geragdo descentralizada de pequeno tamanho que atende diretamente ao sistema de distribuiggo.

3 Instituido pela Lei n° 10.848/2004 tem o objetivo de aumentar a participagdo de fontes alternativas
renovaveis no SIN. As quotas de energia sdo rateadas entre os consumidores e seus custos divididos
através das tarifas de uso do sistema de distribuigdo ¢ transmissao.

4 £ a consideragdo de que uma empresa nio tem apenas o custo de produgdo. Os custos de transagio sio
os custos de negociar, redigir e garantir que um contrato sera cumprido.
Fonte: (http://www.dep.ufscar.br/blog/iod/wp-content/uploads/2009/12/8-WILLIAMSON.pdf)
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Os comercializadores podem negociar energia tanto no mercado regulado, em
leildo de energia existente ou leildo de ajuste; quanto podem negociar no mercado livre,
no novo modelo, segundo Tolmasquim (2015).

O novo modelo divide a categoria de consumo conforme o ambiente de contratacao
na qual se encontram em: consumidores livres, consumidores potencialmente livres,
consumidores especiais e consumidores cativos Tolmasquim (2015).

Os consumidores livres atuam no ACL e podem comprar energia de qualquer
agente de geragdo, negociando bilateralmente precos e flexibilidades contratuais. De
acordo com o Decreto n° 5.163/2004, devem ter carga maior ou igual a 3 MW, ¢ a
tensdo de 69 kV ou superior. Apés 7 de Julho de 1995, os novos consumidores livres
ndo dependem do nivel de tensdo, conforme Lei n° 9.074/1995. Os consumidores livres
podem comprar energia elétrica dos agentes de geragdo e comercializagao.

Os consumidores potencialmente livres sdo os que t€ém as condi¢cdes de um
consumidor livre, mas optam por serem atendidos de forma regulada.

Conforme Tolmasquim (2015), os consumidores especiais sdo consumidores ou um
conjunto de consumidores reunidos por comunhio de interesse de fato® ou de direito®,
com carga igual ou superior a 500 kW que podem comprar energia no ACL
provenientes de fontes incentivadas especiais solar, edlica, e biomassa de até 30 MW e
hidrelétrica de at¢ 1 MW. Estes consumidores e fontes incentivadas tém direito a
desconto nas tarifas de uso do sistema de transmissdo e distribui¢do. Também podem
comprar energia de fontes convencionais especiais como as fontes solar, biomassa ou
edlica que injetam poténcia de 30 MW a 50 MW ou de hidrelétricas de poténcia entre 1
MW a 50 MW que ndo sejam Pequenas Centrais Hidrelétricas (PCHs). Estas fontes nao
dao direito a descontos nas tarifas de uso de transmissao ¢ distribuigao.

Os consumidores cativos, firmam contratos de adesdo no ACR com a Distribuidora
de energia da regido onde estdo situados, conforme Monteiro (2015). Recebem atenc¢ao
especial da ANEEL para garantir os trés principios basicos do Coédigo de Defesa do
Consumidor com relagdo a prestacao dos servicos essenciais: qualidade, continuidade e
universalidade. A relagdo entre o consumidor e a Distribuidora ¢ regulada pela
Resolugao n° 414/2010 que consolidou as condigdes gerais de fornecimento de energia

elétrica, conforme Tolmasquim (2015).

5 Localizagdo das unidades consumidoras em areas contiguas.

¢ Titularidade de uma mesma pessoa juridica, de suas controladas ou ambas.
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d) Agentes de Transmissao

Transportam a energia elétrica do sistema de geragdo para central de distribui¢do ou
a interligagdes de sistemas de geracdao, segundo Tolmasquim (2015). Semelhante a
Distribuicdo, a Transmissao ¢ um setor bem regulado e pode ser enquadrado como
monopolio natural. O contrato de prestagdo do servigo publico dos agentes
concessionarios € celebrado com o Estado e fiscalizado pela ANEEL. Estes contratos
regulam os direitos e obrigacdes dos concessionarios relativos ao poder concedente, aos
usuarios € ao ONS, responsavel pela administragdo do sistema de transmissao,
conforme Tolmasquim (2015).

A receita do transmissor vem da Receita Anual Permitida (RAP), remunerada pelos
usudrios que pagam os encargos do uso do sistema de transmissdo, segundo
Tolmasquim (2015). A concessdao do servigo publico de transmissdo ¢ arrematada, num
processo de leildo, pela menor oferta da RAP e ¢ valida por 30 anos conforme
Tolmasquim (2015). A partir de 2013, a concessdao pode ser prorrogada por igual
periodo, mas com o regime de remuneracao do custeio de operagdo € manutengdo, com
base na MP 579.

A contratacdo dos ativos de transmissdo envolve varios
instrumentos como: contratos de prestacdo de servigo de
transmissao (CPST), contratos do uso do sistema de transmissao
(CUST), Contratos de conexdao (CCT) e contratos de prestagdo
de servigos ancilares (CPSA) (TOLMASQUIM, 2015).

O sistema de transmissdo no Brasil tem dois componentes: a Rede Basica e as
Demais Instalagdes de Transmissdo (DIT) conforme Tolmasquim (2015). A Rede
Basica ¢ composta por instalagdes de transmissdo e equipamentos de subestacdo em
tensdo igual ou superior a 230 kV e transformadores de poténcia com tensdo igual ou
superior a 230 kV no seu primdrio, conforme Tolmasquim (2015). As DITs sdo
compostas por instalagdes de transmissdo e equipamentos de subestagdo em qualquer
tensao de uso exclusivo ou compartilhado com geradoras, ou uso exclusivo de
consumidores livres, linhas de transmissao, barramentos, transformadores de poténcia e
equipamentos e subestacdo até 230 kV, localizados em subestacdes na Rede Basica ou

ndo, e outros, de acordo com Tolmasquim (2015).
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2.1.3 Mercado de Energia Elétrica

O mercado de curto prazo é de responsabilidade da CCEE. E o mercado das
diferengas entre os valores contratados pelos agentes (compra ou venda) e os
efetivamente consumidos ou gerados, conforme Nery (2012).

Os montantes contratados pelos agentes sdo registrados na CCEE e os valores
produzidos ou consumidos sdo coletados pelo sistema de coleta de dados de energia
(SCDE) também pela CCEE. Os montantes liquidados no mercado de curto prazo sao
valorados pelo prego de liquidagdo das diferencas (PLD), conforme Nery (2012). Estes
valores sdao processados pelo sistema de contabilizagdo e liquidagdo (SCL), informados
mensalmente e liquidados financeiramente. Esta contabilizacdo da CCEE ¢ realizada
para cada agente, segundo Nery (2012).

A contabilizacdo ¢ um processo no qual ¢ totalizado o pagamento ou recebimento
das energias que foram transacionadas no curto prazo, sao agregados os valores de
encargos de servigos do sistema e as penalidades para liquidagdo, por agente, conforme
Nery (2012). As garantias financeiras sdo depositadas pelos agentes para assegurar as

suas operagdes no mercado de curto prazo, conforme Nery (2012).

2.2 Fundamentos de Precificacio e Risco em Contratos Livre de Energia

Segundo Takahashi (2008), as Distribuidoras de energia ndo sdo proprietarias de
ativos de geragdo e nao podem comercializar com consumidores livres. Estas devem
atender integralmente seu mercado consumidor através de contratagdo de energia
regulada oriunda de processo de leildo publico, realizado com antecedéncia a data de
consumo de energia, ou podem atender através de leildao de ajuste.

De acordo com Takahashi (2008), os leildes sdo mecanismos dindmicos e eficientes
utilizados na comercializacdo de bens em mercados complexos principalmente em
situacdes onde ndo existem referéncias estaveis de prego. Os leildes podem ser
definidos como um método formal para alocar recurso baseado na competi¢do, onde o
vendedor e o comprador buscam o maior beneficio possivel (Correia et al., 2003, apud,
Takahashi, 2008). Os vencedores do leildo sdo aqueles que ofertam energia pelo menor
preco por MW médio (Megawatt médio, unidade de energia) para atendimento da

demanda, segundo Miguel (2014).
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A celebragao de contrato bilateral no ambiente de contratacao livre formaliza
operagdo de compra e venda de energia com condi¢des negociadas livremente entre
duas partes. Os contratos sao registrados na CCEE pelos agentes vendedores e validados
pelos comprados, ndo havendo necessidade de informagao do prego negociado segundo
Monteiro (2015) para serem contabilizados e liquidados pela CCEE.

“Os pregos de curto prazo se baseiam no PLD (Prego de Liquidagdo das Diferencgas)
mensal divulgado pela CCEE, ja os contratos de longo prazo, sdo precificados com base
na expectativa de equilibrio entre oferta e demanda e valorados conforme custo de
oportunidade de cada participante do mercado” (TAKAHASHI, 2008, p. 17).

Os consumidores ao optarem em atuar no mercado livre e atendendo todas as
condi¢des normativas para tal, devem ser agentes da CCEE e estdo submetidos a todos
0s encargos, taxas e contribuicdes setoriais previstas em legislacdo. Os agentes de
geracdo, comercializagdo e importadores de energia elétrica também participam deste
mercado.

Os consumidores livres devem estar 100% contratados em relacao a verificagao do
total de energia consumida para ndo se submeterem a exposi¢des no mercado de curto
prazo ao PLD, ou sofrerem penalidades pela falta de lastro no horizonte anual. Segundo
Takahashi (2008), o consumidor livre ¢ responsavel pela gestdo de incertezas e por seus
erros e acertos na decisdo de contratagdo, assumindo a tarefa de gerir a sua compra de
energia e os riscos associados.

A liberdade de negociagdo permitida no mercado livre possibilita a celebragao de
contratos de compra e venda que utilizam mecanismos de flexibilidades que se adaptam
as necessidades do mercado para melhor atender as incertezas com relacdo a demanda
por energia e principalmente com relacdo ao prego, segundo Takahashi (2008). O
grande nivel de flexibilidade desses contratos dificulta tanto a precificagdo quanto a

avaliagdo do risco, conforme Takahashi (2008).

2.2.1 Conceito de Beneficio

A precificagdo de contratos de energia elétrica em ambientes de incertezas exige
a avaliacdo de beneficio e da exposi¢ao ao risco. Como medida de beneficio geralmente
¢ utilizado o valor presente esperado, mas para avaliacdo do nivel de exposi¢do ao risco

de um contrato existem diversas alternativas, segundo Takahashi (2008).
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Em avaliacdes econdmicas, a medida de beneficio mais utilizada ¢ o valor
presente esperado que representa melhor uma variavel aleatoria, podendo ser calculado
com alguma seguranga, mas o seu valor ndo ¢ garantia total de acerto, de acordo com
Takahashi (2008). Esta medida ¢ a mais utilizada para mensurar o beneficio de um

contrato, segundo Takahashi (2008).

a) Beneficio deterministico

O trabalho de Takahashi (2008) amplia o conceito de valor presente utilizado em
formulagdo de fluxo de caixa deterministico em ambientes submetidos a incertezas onde
os fluxos de caixa tenha natureza estocasticas.

De acordo com Takahashi (2008), um contrato-a-termo celebrado por um gerador
que fornece uma quantidade fixa de energia x a um prego negociado Py pode ser

representado abaixo.

1 2 3 = 71T=1 T

Figura 1: Valor presente deterministico
Fonte: Takahashi (2008)

O valor presente ¢ calculado segundo expressdo abaixo, sendo r a taxa de

desconto, conforme Takahashi (2008).

V=Y ——3&

Os beneficios liquidos de um vendedor (gerador) ou comprador (consumidor
livre) podem ser representados pela Figura 2 e pela Figura 3, onde k, ¢ o preco de

entrega do contrato e P € o preco de curto prazo (PLD), conforme Takahashi (2008).
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Figura 2: Beneficio do vendedor
Fonte: Takahashi (2008)

O beneficio do vendedor pode ser calculado como:

By=K-P

B,

K

Figura 3: Beneficio do comprador
Fonte: Takahashi (2008)

O beneficio do comprador pode ser calculado como:

B.=P-K

Caso o PLD baixe muito apos o inicio do contrato o valor do beneficio do
vendedor fica positivo e o valor de beneficio do comprador negativo. “Assim, o contrato
¢ uma forma de compartilhamento de riscos entre vendedores e compradores”
(TAKAHASHI, 2008, p. 48).

O beneficio total esperado ¢ calculado como somatério do beneficio esperado de
cada periodo de tempo T atualizado a valor presente por uma taxa de desconto. Os
valores de PLD futuros sdo estimados matematicamente através de modelos que ndo

serdo abordados neste trabalho.
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b) Beneficio Probabilistico
Reproduzindo uma condicdo mais real, pode-se considerar um gerador que
assina um contrato-a-termo entregando uma quantidade de energia x a um prego

variavel aleatoriamente com relagao ao tempo, porém se conhecendo seu valor esperado

E[Pt], segundo Takahashi (2008).

E[V P

F

1 2 i - T-11T7T

Figura 4: Valor presente probabilistico
Fonte: Takahashi (2008)

O valor presente probabilistico pode ser expresso abaixo, segundo Takahashi
(2008):

2.2.2 Conceito de Risco

Com o mercado livre, os agentes ficaram mais expostos aos riscos contratuais
devido a volatilidade do PLD e estes devem se proteger da alta volatilidade do preco no
curto prazo, seja minimizando suas exposi¢des, seja utilizando instrumentos eficazes
para gerenciamento dos seus riscos, de acordo com Takahashi (2008). A relacdo entre
oferta e demanda, as condi¢des de clima, os custos de geracdo, a capacidade de
transmissdo sdao alguns fatores que afetam o preco da energia elétrica, conforme
Takahashi (2008).

Assim, antes de se criar modelos de precificagdao de contratos de
energia realizados no mercado de curto prazo ¢ importante
identificar os diferentes tipos de riscos envolvidos no problema,
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conhecer os instrumentos de mitigacdo e os fatores que podem
afetar os pregos, permitindo assim que os modelos de previsao
passem a considerar o0s principais riscos existentes
(TAKAHASHI, 2008, p. 21).

O risco significa a probabilidade de ocorrer retornos diferentes dos esperados,
retornos estes que podem ser tanto acima quanto abaixo dos esperados, conforme
Nogueira (2015).

Com relagdo a portfolio de contratos, os riscos estdo associados as incertezas
com relacdo ao retorno esperado, € a eliminagdo total destes riscos pode implicar em
custos econdmicos inviaveis ou impossiveis, conforme Takahashi (2008). No que tange
a atitude do investidor racional frente ao risco, este exige maiores retornos em fungao

dos maiores riscos assumidos, segundo Osorio (2015).

2.2.2.1 Tipos de Riscos em Mercado de Energia Elétrica

O mercado de energia elétrica possui caracteristicas Unicas diferentes dos
mercados mais maduros como o mercado financeiro e o de commodities tradicionais.
No mercado de energia elétrica brasileiro, ap6s a introducdo da competicdo no novo
modelo setorial, apareceram novos riscos para os agentes do setor, que sdo tipificados
por Takahashi (2008) como: risco de mercado, risco de liquidez, risco de crédito, risco
regulatdrio e risco operacional.

O risco de mercado pode ser considerado como risco de perdas devido a
variag0es nas taxas de cambio, a taxas de juros ou a variagdes nos precos de energia
elétrica e derivados, segundo Nogueira (2005). Como exemplo, um consumidor livre
caso negocie com seu fornecedor um contrato inflexivel futuro (volume de energia e
preco ndo variaveis com o tempo), podera se submeter ao risco do preco de contrato ser
superior ao PLD de curto prazo no momento da liquida¢do financeira realizada pela
CCEE. No caso do gerador, podera enfrentar o risco de baixo retorno, se o preco de
contrato estiver abaixo do preco de mercado de curto prazo.

O risco de crédito ¢ a possibilidade de perdas financeiras devido a uma das
partes contratuais ndo honrar com seu compromisso, conforme Nogueira (2005).

O risco de liquidez ¢ a dificuldade de se negociar um ativo num momento € num
prego desejado. A baixa liquidez acontece quando um ativo estd com baixo volume de

negdcios e apresenta grandes diferengas entre o prego ofertado pelo comprador (quanto
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o comprador esta disposto a comprar) e o preco ofertado pelo vendedor (quanto gostaria
de vender), segundo Takahashi (2008). Quando ¢ necessario vender algum ativo num
mercado pouco liquido, frequentemente o prego do ativo transacionado sofre impactos
negativos for¢cando-o para baixo, de acordo com Takahashi (2008).

O risco regulatdrio representa as novas regulamentagdes do setor elétrico que
impactam os agentes. Ultimamente, o Brasil vem apresentando grande incerteza
regulatéria o que acaba afugentando o potencial de investimento privado no setor,
segundo Takahashi (2008). Também conforme Takahashi (2008), a falta de clareza nas
regras ¢ a possibilidade de mudanca inesperada que nao atenda de forma isondmica
todos os agentes sdo fatores que formam o risco regulatério.

O risco operacional tem relagdo com a possibilidade de perdas como resultado
do sistema e controles inadequados, falhas humanas ou falhas de gerenciamento, falhas
nos sistemas informatizados, fraudes praticadas por terceiros e por empregados,

conforme Nogueira (2005).

2.2.2.2 Parametros de risco contratual

Takahashi (2008) apresenta alguns pardmetros de risco contratual na
precificagdo de contratos de energia no mercado de energia elétrica brasileiro,
parametros estes de natureza aleatdria e que afetam a rentabilidade de um contrato
flexivel. Os parametros sao: o pre¢o de liquidagdo das diferencas (PLD), encargo sobre
servicos de sistema (ESS), fator de ajuste de garantia fisica (GSF).

De acordo com Takahashi (2008), o PLD e o ESS afetam o beneficio dos

consumidores e os parametros PLD e GSF afetam o beneficio dos geradores.

a) Preco de Liquidacao das Diferencas (PLD)

A volatilidade do PLD ¢ um dos principais riscos na exposi¢ao contratual de um
agente comercializador no mercado de curto prazo. O PLD valora a compra e venda no
mercado de curto prazo. Este mercado de curto prazo liquida e contabiliza as diferencas
entre o fluxo fisico e o fluxo financeiro no setor elétrico, conforme Takahashi (2008).
Num mercado com liquidez, a energia faltante com relagdo a um montante contratual

pactuado bilateralmente ¢ comprada no mercado de curto prazo a um prego Unico
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dependente da oferta de geracdo e da demanda, conforme Takahashi (2008). Caso haja
excedente de energia em relagdo ao contrato, esta energia ¢ vendida.

O PLD ¢ calculado através de modelos computacionais, Newave e Decomp, e €
resultado do custo marginal de operagao (CMO) que ¢ o custo de se produzir uma
unidade de energia adicional em resposta a uma unidade adicional de consumo no
mercado, segundo Takahashi (2008). O PLD ¢ calculado para cada submercado do SIN
e apresenta um valor teto maximo e um valor minimo determinados pela ANEEL,
segundo Nery (2012).

O sistema elétrico brasileiro ¢ predominantemente hidraulico, o que exige do
ONS levar em consideragdo a situacdo presente e cenarios futuros de afluéncia para
realizar a operacdo do sistema elétrico integrado (SIN), conforme Nery (2012). Entdo a
defini¢do de se utilizar a dgua armazenada nos reservatorios das usinas para gerar
energia ou a escolha de se despachar usinas termelétricas para producao de energia
elétrica postergando o esvaziamento destes reservatdrios e mantendo-os acumulando
energia armazenada para o futuro ¢ um problema complexo de tomada de decisdo cujo
resultado se determina o custo total da operacao e o CMO, segundo Nery (2012).

O Newave ¢ o modelo computacional utilizado para programacdo da operagao
de médio prazo (até cinco anos) mensalmente e representagdo a sistemas equivalentes
por meio da consideragdo de um Unico reservatdrio com a agregacao de todas usinas de
um submercado, conforme Nery (2012). “O Newave gera a funcdo de custo futuro que
indica o valor esperado da dgua em funcao do nivel do reservatorio” (NERY, 2012, p.
82).

O Decomp ¢ um modelo computacional de operacdo de curto prazo (até dois
meses), sendo o primeiro més dividido semanalmente com vazdes previstas € o
“segundo més aberto com cenarios possiveis de vazdes com usinas representadas
individualmente” (NERY, 2012, p. 83). O Decomp determina o despacho de geragdo
das usinas hidraulicas e térmicas que minimiza o valor esperado do custo de operagdo
da primeira semana, segundo Nery (2012). Utiliza semanalmente a fun¢ao de custo
futuro determinada pelo Newave como fonte de informagdes do futuro do
comportamento do sistema, segundo Nery (2012).

A predominancia de geragdo hidraulica no SIN citada anteriormente implica
num PLD com alta volatilidade que influencia a comercializagdo de energia elétrica,

segundo Takahashi (2008).
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Em Takahashi (2008), sdo utilizadas técnicas de analise de cendrios para lidar

com as incertezas do PLD.

b) Encargos e Tributos

Segundo Takahashi (2008), os tributos e encargos devem ser agregados ao
beneficio liquido esperado do contrato para formagdo do preco final da energia a ser
negociada.

Os encargos setoriais sao resultado de politicas governamentais com destinagao
especifica no setor elétrico, conforme Azevedo (2015). Devido ao comportamento
aleatério do encargo de servico do sistema (ESS), um dos diversos encargos do setor,
dificulta bastante a previsao do impacto no gasto com energia elétrica, segundo

Takahashi (2008).

Alguns encargos setoriais, segundo Azevedo (2015):

- Taxa de Fiscalizacdo de Servicos de Energia Elétrica (TFSEE): tem o objetivo de
custear as atividades de fiscalizagdio da ANEEL com a cobranca aos geradores,

distribuidoras e transmissoras;

- Programa de Incentivo as Fontes Alternativas (PROINFA): objetiva aumentar a
participagdo de fontes renovaveis na matriz elétrica nacional. “Todos os agentes do SIN
que comercializam com o consumidor final ou pagam pela utilizagdo da rede de

distribuicao” pagam o PROINFA (AZEVEDO, 2015, p. 35);

- Conta de Desenvolvimento Energético (CDE): “promove o desenvolvimento
energético dos Estados; universaliza o servico de energia; reembolsa as distribuidoras
com custo de despacho das térmicas” e outros (AZEVEDO, 2015, p. 35). Os agentes

que comercializam com o consumidor final quem pagam este encargo;

- Compensacdo Financeira pela Utilizagdo de Recursos Hidricos (CFURH): pagamento
aos municipios que sdo afetados pelo alagamento das suas terras produtivas pelas usinas

hidrelétricas;
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- Pesquisa e Desenvolvimento (P&D) e Eficiéncia Energética: investimento de parte da
receita operacional liquida dos geradores, transmissoras e distribuidoras em pesquisa e
desenvolvimento. Conforme Takahashi (2008), uma outra parte ¢ destinada a programas
de eficiéncia energética no uso final. Os recursos sao encaminhados ao Ministério de
Ciéncia e Tecnologia, ao Fundo Nacional de Desenvolvimento Cientifico e Tecnoldgico
(FNDCT), ao MME a aos agentes, a serem aplicados em projetos aprovados pela
ANEEL. A ELETROBRAS, a ANEEL, 0o MME ¢ o Ministério de Ciéncia e Tecnologia

estao envolvidos com a gestao;

- Encargo de Servicos de Sistema (ESS): conforme Takahashi (2008), sdo custos
destinados a manutencdo da confiabilidade e estabilidade do SIN e grande parte deste
encargo refere-se a remuneracdo dos geradores termelétricos despachados pelo ONS

para atendimento a restri¢des de transmissao;

- Reserva Global de Reversao (RGR): tem a finalidade de fornecer “recursos para
reversao e/ou encampagdo dos servigos publicos de energia elétrica, como também

financiar a expansao e melhoria desses servigos” (AZEVEDO, 2015, p. 38);

- Encargo de Energia de Reserva (EER): objetiva contratar geradores com contratos de
energia de reserva, e sao custeados por todos os usudrios do SIN, de acordo com

Azevedo (2015);

- Taxa da Camara de Comercializagdo de Energia Elétrica (CCEE): objetiva custear as

atividades da CCEE por todos os agentes da Camara, conforme Azevedo (2015).

Também os agentes devem pagar os encargos de transporte que t€ém por objetivo
custear o transporte de energia elétrica nos sistemas de Transmissdo e Distribuicdo

dependendo de como o gerador e o consumidor estdo conectados.
Segundo Takahashi (2008), os encargos de transporte sdo:
- Tarifa de Uso do Sistema de Transmissdo (TUST): ¢ a tarifa paga pelo uso da rede

basica do sistema de transmissao pelos geradores de energia elétrica e os consumidores

livres conectados a uma rede de tensao igual o superior a 230 Kv;
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- Tarifa de Uso do Sistema de Distribui¢ao (TUSD): tarifa paga pelo uso do sistema de
distribuicdo pelos geradores de energia elétrica e consumidores que ndo estejam

conectados a rede basica;

- Transporte de energia elétrica de Itaipu;

- Custo de Conexao (CC): taxas que cobrem os custos de conexdo e implantagdo de

sistemas de medicao;

- Perdas técnicas: rateio de perdas da rede basica entre os agentes de geragdo e agentes

de consumo, 50% para cada, calculada pela CCEE.

A energia proveniente de fontes incentivadas especiais citadas anteriormente
proporciona descontos nas tarifas de uso do sistema de transmissdo e distribuicdo para
geradores e consumidores.

Conforme Monteiro (2015), os consumidores livres além de custearem a energia
negociada no mercado livre também devem pagar os encargos de transporte, conexao e
encargos setoriais. Para o caso dos consumidores cativos, o valor da energia e dos
encargos estdo condensados nas tarifas de energia da Distribuidora a qual estdo
conectados e sao definidas pela ANEEL. Estas tarifas sdo passiveis de reajustes anuais e
revisdes periddicas, no geral a cada cinco anos.

Além dos encargos, as pessoas fisicas e juridicas sdo obrigadas a recolher
valores ao Pais, Estado e Municipio sob a forma de tributos. Nos precos de bens e
servicos estao embutidos os impostos, o que ndo ¢ diferente com a energia elétrica. No
ambito do setor elétrico os tributos podem ser divididos em tributos federais, estaduais e

municipais, segundo Takahashi (2008).

Os tributos federais, segundo Takahashi (2008):

- Programa de Integragdo Social (PIS): objetiva financiamento do pagamento do seguro-

desemprego e do abandono para os empregados;



35

- Contribuigdo para o Financiamento da Seguridade Social (COFINS): incidéncia do
tributo sobre o faturamento mensal das empresas para manter programas sociais do
governo federal. Os fatos geradores desse tributo sdo: operagdes de faturamento
realizadas dentro do Brasil e importagdes de mercadoria e servigo estrangeiro, segundo

Azevedo (2015);

- Imposto de Renda de Pessoa Juridica (IRPJ): dedugdo de parte da renda anual média
de cada empresa ao governo. A sua incidéncia pode ser de dois regimes de apuragdo: o

Lucro Real e o Lucro Presumido, segundo Azevedo (2015);

- Contribui¢do Social sobre o Lucro Liquido (CSLL): “incide sobre as pessoas juridicas
e entes equiparados pela legislagdo do imposto de renda e se destina ao financiamento

da seguridade social” (TAKAHASHI, 2008, p. 38).

Como tributo estadual, o Imposto sobre Circulagdo de Mercadorias e Servigos de
Transporte Interestadual e Intermunicipal ¢ de Comunicagdo (ICMS) ¢ o mais
importante imposto na participagdo da tarifa, segundo Azevedo (2015), e ¢
regulamentado pelo codigo tributario de cada Estado.

A Contribuicdo para o Custeio do Servigo de Iluminag¢do Publica (CIP) ¢ de
responsabilidade do Municipio e objetiva custear servigos de projeto, implantacao,
expansao, operacdo e manutencao das instalagdes de iluminacdo publica, conforme
Takahashi (2008).

Pode-se observar que alguns encargos setoriais e tributos aplicados aos
geradores tém porcentagens definidas e sdo aplicados a uma base de calculo como por
exemplo, a receita anual de uma empresa, a receita operacional liquida ou o lucro real.
O célculo do peso destes tributos e encargos sobre a receita de um contrato de venda de
energia ¢ considerado por uma porcentagem equivalente sobre a receita do contrato,
conforme Takahashi (2008).

Outros encargos setoriais que incidem sobre a geracao de energia podem ser
fixos em forma de tarifas que sdo definidos anualmente pela ANEEL, de acordo com

Takahashi (2008).
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¢) Mecanismo de Realocacdo de Energia (MRE)

Conforme Takahashi (2008), o setor elétrico brasileiro apresenta também riscos
relacionados a oferta e demanda de energia, a capacidade de transmissao e aos custos de
geracdo. Devido a geragdo hidraulica ser predominante no setor elétrico, quando as
hidrelétricas t€ém a necessidade de comprar energia para cumprir energeticamente seus
contratos, os precos de curto prazo tendem a ser mais elevados.

Os riscos que o gerador hidrelétrico tem que gerir ou mitigar ocorrem em casos
onde ha exposicdo de lastro positiva (baixa contratacdo) a um PLD baixo ou ocorrem
em caso de exposicdo de lastro negativa sendo o gerador obrigado a comprar energia a
precos elevados de PLD (risco hidrolégico).

Segundo Nery (2012), o MRE tem objetivo de minimizar o risco hidrologico das
usinas despachadas pelo ONS que controla todo nivel de geragdo destas usinas, controle
este que pode comprometer suas garantias fisicas com relagdo aos seus contratos de
venda. “A participagdo no MRE ¢ obrigatoria para todas as usinas despachadas
centralizadamente pelo ONS e facultativa para as demais” (NERY, 2012, p. 97).

Conforme Takahashi (2008), a garantia fisica do sistema “corresponde a carga
maxima que pode ser suprida a um risco pré-fixado de ndo atendimento em 5%”, ¢ a
garantia fisica de cada usina ¢ uma parcela da garantia fisica do sistema. A garantia
fisica da usina ¢ a quantidade de energia que uma usina pode comercializar seus
contratos de venda sem exposicao negativa no curto prazo.

O MRE ¢ baseado na redistribui¢do da geracao verificada no sistema realocando
o excesso de geragdo de usinas que geraram acima de sua garantia fisica para as usinas

que geraram abaixo de sua garanti fisica, conforme Nery (2012).

Podem ocorrer as seguintes situagdes no MRE, segundo Nery (2012):

- Caso a geracao total das usinas participantes do MRE seja maior que a garantia fisica
total do sistema, ha excedente positivo (energia secundaria) que ¢ distribuido entre todas
estas usinas na propor¢do de suas garantias fisicas. Inicialmente hd a realocagdo de

energia dentro de cada submercado, depois ha cessdo entre submercados;
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- Caso a geracao total das usinas participantes do MRE seja igual a garantia fisica total
do sistema, ha a realocacdo de energia que garanta que todas atinjam seu nivel de

garantia fisica, primeiramente dentro de cada submercado e depois entre submercados;

- Caso a geracao total das usinas participantes do MRE seja menor que a garantia fisica
total do sistema, ha um ajuste de garantia fisica de todas as usinas em proporcdes iguais

e depois o0 MRE ¢ processado normalmente.

Os custos de geragao de energia produzidos pelos geradores que cederam sua
energia no MRE sdo ressarcidos por todos os geradores que receberam a energia no
MRE através da tarifa de energia de otimiza¢do (TEO) que valora as transagdes no
MRE. A TEO, que ¢ definida pela ANEEL, ¢ aplicada a todas as usinas participantes do
MRE, exceto a usina de Itaipu para qual ¢ aplicada uma tarifa diferenciada, conforme
Nery (2012).

Os riscos de operagdo da geragdo, seja pelo despacho centralizado do ONS ou
por interrompimento temporario de energia, sao mitigados pelo MRE.

O gerador também deve se preocupar com a gestdo do Mecanismo de Redugao
de Energia Assegurada (MRA) pois hd penalidade, com reducdo de montantes de
garantia fisica, para os geradores que ndo realizam um bom programa de manutengdo
para reduzir seus periodos de parada forcada e programada. “A penalidade consiste na
reducgdo de energia que sera recebida no MRE e que devera ser adquirida no mercado de
curto prazo pago a PLD que apresenta um valor maior que a TEO” (NERY, 2012, p.
100).

O MRA ¢ aplicado verificando-se a indisponibilidade da usina e comparando
com um valor de referéncia definido pela ANEEL, segundo Nery (2012). A partir da
Resolugdao ANEEL n° 266 de 2007, além das usinas despachadas centralizadamente, a
aplicagcdo do MRA foi estendida as usinas ndo despachadas pelo ONS, conforme Nery
(2012). Os parametros para calculo do indicador de indisponibilidade real das usinas
despachadas sao de responsabilidade do ONS, enquanto a CCEE apura as informagdes
das usinas ndo despachadas com base nas proprias informagdes fornecidas por estas

usinas, segundo Nery (2012).
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2.2.3 Contrato a termo € suas caracteristicas

Conforme Monteiro (2015), um contrato a termo no mercado livre ¢ um acordo
de compra e venda de energia entre partes com uma determinada data futura e prego
especificado e forma de reajuste. Este prego ¢ escolhido na realizagdo do contrato e
também ¢ conhecido como precgo de entrega, segundo Takahashi (2008).

O gerador ¢ comprometido com a entrega de um montante de energia contratada
ao prego de entrega, enquanto o consumidor ¢ comprometido em pagar por esta energia
pelo mesmo prego, independentemente do preco de curto prazo, segundo Takahashi
(2008). Além disso, para cumprimento das obrigacdes das regras comerciais do setor
elétrico, o gerador compra ou vende energia no mercado de curto prazo, dependendo da

diferenca entre a sua gera¢ao e o montante contratado, conforme Takahashi (2008).

2.3 Formaciao de Precos no ACL

A formagdo dos precos no ACL depende da oferta de energia e da procura por
contratos de compra de energia e este prego ¢ impactado diretamente com aumentos ou
com redugdes nos valores comercializados relacionados a prazos de duragdo,
flexibilidades e tendéncias de mercados, segundo Souza (2012).

Os pregos negociados em contratos de longo prazo, com prazos entre 2 a 10 anos,
sdo influenciados pelos custos calculados para expansao do sistema, chamados de custo
marginal de expansao (CME), e refletem o equilibrio entre oferta e demanda projetada
no SIN, por isso sdo mais conservadores, conforme Souza (2012).

Os contratos de médio prazo, entre 6 meses a 2 anos, sao influenciados pelas
informagdes do plano decenal de expansdo (PDE) e pelos valores do custo marginal de
expansao (CME), mas ja se considerando o “comportamento dos precos praticados nos
leildes que estimam os valores regulados futuros, dos CMOs e PLDs praticados
resultantes da operagdo mensal” (SOUZA, 2012, p. 56).

Conforme Souza (2012), os contratos de curto prazo, entre 1 a 6 meses, sdo
impactados mensalmente pelos valores de PLD dos ultimos meses.

Os valores de tarifa praticados no mercado cativo pelas distribuidoras e
calculados para um consumidor individual sdo a principal referéncia para os pregos

praticados no mercado livre em contratos de médio e longo prazo, conforme Souza
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(2012). “Portanto, a tarifa média do ACR se torna um balizador de pregos para o ACL,
mesmo porque os consumidores buscam esse ambiente fundamentalmente pela
economia gerada” (SOUZA, 2012, p. 56). Na negociacdo de curto prazo, ¢ percebido
que a contratacdo de pequenos montantes de energia ¢ valorada pelo pre¢o do PLD do
submercado adicionado a este preco uma porcentagem, por exemplo, o prego ficaria em
120% do PLD, conforme Souza (2012).

Os volumes de energia transacionados no ACR representam maior parte do
mercado e a sua tarifa média pode ser considerada como limite de preco de
oportunidade do ACL, mas o mercado livre também movimenta grandes valores,
conforme Souza (2012). Os leildes se praticados no ano de ajuste (A-0) ou no ano
seguinte (A-1) também podem impactar os precos no curto e médio prazo, segundo

Souza (2012).

2.4 Determinacio dos custos dos consumidores no mercado livre e mercado cativo

O prego pago por um consumidor cativo ¢ um balizador para formacao do preco
do mercado livre porque ¢ uma referéncia aos consumidores que podem julgar a
viabilidade financeira de migragao do mercado cativo para o mercado livre.

No mercado cativo, o consumidor tem apenas o contrato celebrado com a

Distribuidora.

a) Célculo dos gastos de um consumidor cativo

Os gastos anuais de um consumidor cativo sdo calculados, conforme Faria

(2008):

Custoc = Dy + Dy + Cetuspp + CeTUSDfponta + Cp + Cgp onde,

D, - Custo com a demanda de ponta durante um ano, em (R$);

Dy, - Custo com a demanda fora de ponta durante um ano, em (RS);

Cetuspp - Custo anual da TUSD referente a encargos de energia na ponta, em
(R$);

CEeTuspfponta - Custo anual da TUSD referente a encargos de energia fora da ponta,

em (R$);
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C, - Custo com o consumo de ponta durante um ano, em (R$);

Ctp - Custo com consumo fora de ponta durante um ano, em (RS$).

Os calculos com a demanda sdo:

Dp = Dponta X Tpronta X 12

Dfp = Dfpontax Tprponta X 12

Onde,

Dponta - Demanda de ponta mensal, em (kW);

Dfponta - Demanda fora de ponta mensal, em (kW);
Tbponta - Tarifa de demanda na ponta, em (R$/kW);
Tbrponta - Tarifa de demanda fora de ponta, em (R$/kW).

Os calculos com encargos do uso do sistema de distribuicao sao:

CETUSDp = Cponta X TUSDEponta x 12
CETUSDp = Cfponta X TUSDEfponta x 12

Onde,

Cponta - Consumo mensal de energia na ponta, em (MWh);

Ctponta - Consumo mensal de energia fora de ponta, em (MWh);

TUSDEponta - Tarifa de uso do sistema de distribuicdo referente aos encargos de
energia na ponta, em (R$/MWh);

TUSDEfponta - Tarifa de uso do sistema de distribuicdo referente aos encargos de

energia fora de ponta, em (R$/MWh).

Os célculos com o consumo sdo:

Cp = Cponta X Tponta X 12

Ctp = Ctponta X Ttponta X 12

Onde,

Cponta - Consumo mensal de energia na ponta, em (MWh);

Cponta - Consumo mensal de energia fora de ponta, em (MWh);
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Tponta - Tarifa de consumo na ponta, em (R$/MWh);
Titponta - Tarifa de consumo fora de ponta, em (R$/MWh).

b) Célculo dos gastos de um consumidor livre

Além do contrato de compra e venda de energia celebrado com um gerador ou
comercializadora no mercado livre, o consumidor livre deve ter um contrato de conexao
ao sistema de distribuicdo (CCD) e deve ter um contrato de uso do sistema de
distribuicao (CUSD). O CUSD possibilita o recebimento do consumidor da energia
contratada com gerador através do uso da infra-estrutura do sistema de distribuicdo,
sendo esta energia tarifada pela TUSD (Tarifa de Uso do Sistema de Distribuicdo),
conforme Faria (2008).

O consumidor livre entdo paga para o seu fornecedor no mercado livre e também
paga a distribuidora pela TUSD, englobando demanda, encargos e energia reativa,
segundo Faria (2008).

O consumidor livre ainda tem os custos de migragao para o mercado livre com

relacdo a adequacao do seu sistema de medigao ao sistema de medigao da CCEE.

Os gastos anuais de um consumidor livre, segundo Faria (2008):

Custo; = Cenergia + Crusp + Cess Onde’

Custo - Custo anual do consumidor no mercado livre, em (RS);
Cenergia - Custo anual da energia consumida, em (R$);
Crusp - Custo anual da TUSD, em (RS);

Ckss - Custo anual com encargos do servigo de sistema, em (RS).

O consumidor livre ¢ também responsavel por arcar com parte das perdas da
Rede Basica, que sdo as perdas rateadas entre a categoria de geragdo e a categoria de
consumo. Para simulacdo desse custo, sera considerada uma perda de 2,5% sobre o

consumeo.

Os célculos com custo anual da energia consumida sao:
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Cenergia = (Cponta+ Cfponta) x 1,025 x 12 x Penergia

Onde:
Fator 1,025 - 2,5% de perdas sobre o consumo;

Penergia - Preco da energia negociada no contrato de compra e venda no mercado

Os custos com uso do sistema de distribui¢do sao:

Crusp = Cprusp + CeTusp

Onde:
Cprusp - Custo anual da TUSD referente a demanda, em (RS$);

Cetusp - Custo anual da TUSD referente a encargos de energia, em (RS).

Cpbrusp = (Dponta X TUSDponta + Dfponta X TUSDfponta) x 12
CEtusp = (Cponta X TUSDEponta + Cfponta X TUSDEfponta) x 12

Onde:

TUSDponta - Tarifa de uso do sistema de distribui¢do para a demanda na ponta,

em (R$/kW);

TUSDfyonta - Tarifa de uso do sistema de distribuicdo para a demanda fora de

ponta, em (R$/kW);

TUSDEponta - Tarifa de uso do sistema de distribuicdo referente aos encargos de

energia na ponta, em (R$/MWh);

TUSDEfponta - Tarifa de uso do sistema de distribui¢do referente aos encargos de

energia fora de ponta, em (R$/MWh).

Os calculos com ESS sao:

Cess = (Cponta + Cﬁaonta) X VEss/Eer X 12

Onde:
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VEesseer - Valor médio mensal dos encargos do servigo do sistema com os

encargos de energia de reserva, em (R$/MWh)

2.5 Estudo de Caso: Aplicacio de critério de precificacdo para venda de energia
elétrica de um gerador hidraulico no mercado livre brasileiro em 2015

Levando em consideragdo a oferta de prego de venda de energia elétrica de um
gerador hidraulico no submercado sul a um consumidor livre de classe de tensao A2, e
adotando-se critérios de precificacio abordados anteriormente, 0s pregos sao
influenciados de maneira diferente conforme prazos contratuais: curto-prazo, médio-

prazo e longo prazo.

2.5.1 Estimativa de oferta de preco de energia convencional no curto prazo

O prego de curto-prazo tende a ser o PLD mais um &gio. O agio deve ser
composto pelos custos de encargos e impostos, como explanados na se¢ao 2.2.2.2, na
parte b, mais uma margem de lucro. O PLD pode ser acompanhado nas divulgagdes
semanais realizadas pela CCEE ou pode ser previsto ou estimado através de simulagdes
computacionais baseados em séries historicas de vazdo. O preco de venda pode ser
determinado por pesquisa de mercado; ou também em consulta e participagdo em Bolsas

ou Plataformas de negocios de energia, como a Plataforma BRIX por exemplo.

2.5.2 Estimativa de oferta de preco de energia convencional no médio prazo (1 ano)

Conforme Souza (2012), as tarifas do ACR sdo balizadores de pregos do ACL
porque os consumidores estdao em busca do menor custo de energia. Para o consumidor
ter certeza da viabilidade de migracdo do mercado cativo para o mercado livre,
simulagdes de seus custos nos dois tipos de mercado devem ser realizadas. Da mesma
forma, ¢ importante o gerador ter o conhecimento do preco no mercado cativo para
poder ofertar precos competitivos no mercado livre para os novos consumidores que
optaram pela migragao ao mercado livre.

Os custos dos consumidores nos ambientes livre e cativos sdo tratados abaixo.

Considerando a empresa A como um consumidor cativo de classe de tensdo A2,

no submercado sul e conectado a Copel Distribui¢do, com as caracteristicas de demanda
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e consumo descritas na Tabela 1, se pode calcular o seu custo no mercado cativo no ano

de 2015.

2.5.2.1 Custos da empresa A no mercado cativo

Os valores de consumo utilizados sdo valores médios mensais oriundos de um
consumidor real, no ano de 2015, assim como seus valores de demanda com o objetivo
do calculo ser mais fidedigno possivel. O valor de PIS/COFINS efetivo ¢ utilizado pela
Copel Distribui¢do, mas seu valor pode mudar mensalmente, ¢ o ICMS de 29% ¢ o

ICMS do Estado do Parana.

Tabela 1: Caracteristicas do consumidor A no mercado cativo
Mercado Cativo

Tensdo Al KV
Modalidade Tarifa Azul

Demanda Ponta 15.294 000 kW
Demanda Fora Ponta 13.294.000 KW
Consumo Ponta 702,122 MWh
Consumo Fora Ponta 6.955.071 MWh
ICMS 29%

PIS /COFINS 7.2%

Os valores de tarifa de energia e de demanda e os valores de encargos de uso do
sistema de distribuicdo estdo na Tabela 2, de acordo com o reajuste tarifario anual de

2015 da Copel Distribuicao.

Tabela 2: Informacgdes tarifarias — Copel Distribuicio

TARIFAS DE APLICAC.—-&D
SUBGRUPO MODALIDADE | POSTO TUSD TE
RS/EW RS/MWh RS/MWh

P Rf 1143 |R§ 68398 |R§ 438,69
FP R5 282 | RS 6898 | RS 268,97

A2 (88kV A 138kV) AZUL

Fonte: Resolucio Homologatoéria n° 1.897 de 16 de Junho de 2015

Com base nas expressoes da se¢do 2.4 letra a, os custos mensais do consumidor
no mercado cativo foram calculados e organizados na Tabela 3, também seguindo a
proposta de Monteiro (2015). Os célculos destes custos se encontram detalhados no

Apéndice A. Nao foram utilizadas as bandeiras tarifarias pois estas ndao foram
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consideradas pela ANEEL quando do reajuste tarifario anual para o periodo de 2015. A
fun¢do das bandeiras ¢ de gerar um impacto imediato nos consumidores, antecipando a
cobranga de custos que seria realizada somente no reajuste tarifdrio anual posterior. As
bandeiras tarifarias foram criadas pela ANEEL para sinalizar o consumidor o custo real
da geragao no momento em que ele estd consumindo, conforme ANEEL. Sao trés as
bandeiras, a bandeira verde que ndo representa um custo adicional aos consumidores; a
bandeira amarela que representa um custo adicional de 15 R$/MWh e a bandeira
vermelha, que representa um custo adicional de 45 R$/MWh.

O objetivo de nao utilizar a bandeira ¢ comparar os custos do cativo e seu prego,
com os valores de CMO divulgados no PDE 2024, seguindo a assertiva de Souza (2012),
que os precos do mercado livre de médio prazo sdo influenciados pelo PDE e o pelo

preco do cativo.

Tabela 3: Custos do consumidor A no mercado cativo

REH n. 1.897, de 16 de Junho de 2015 MERCADO CATIVO
TARIFAS
. ~ ~ - IMPORTES SEM | IMPORTE COM
AN : ETRICA TNID!: . MONTAN i,

GRANDEZA ELE CA UNIDADE —L:i:ERL MONTANTE (PIS / COFINS| ICMS GO IRIPOSTO
Consumo Ponta R$/MWh RY 43869 702,122 7.2% 29% | R$ 308.013.90 | R$ 482.780.41
Consumo Fora Ponta R$MWh R$ 26897 6.955071 7.2% 29% |R$ 1.870.70545 | R$ 2.932.140.20
Demanda Ponta R$/kWh R§ 1143 13.294.000 72% 29% |R$ 151.95042 | R$ 238.166.80
Demanda Fora Ponta E3kWh R 282 13.294.000 72% 29% |R3 3748308 | R$ 58.760.31
TUSD Consumo Ponta R$/MWh RY 6898 702,122 7.2% 29% | R$ 48.43238 | R$ 75.912.81
TUSD Consumo F. Ponta R$/MWh R$ 6898 6.955071 7.2% 29% |R$ 479.760,80 | R$ 751.976.17
TOTAL R$ 289635202 | R$ 4.539.736,71

2.5.2.2 Custos da empresa A no mercado livre e determinagao do break-even

Para o calculo dos custos da empresa A foram considerados os gastos médios
que esta empresa teria no mercado livre, conforme Tabela 4.

O sistema de comunicacao ¢ o gasto médio mensal pela disponibilizagdo de rede
pelo consumidor, através de contratagdo de servico de telecomunicagdo, para
estabelecimento de troca de dados de medigdo com o sistema da CCEE, o SCDE
(Sistema de Coletas de Dados de Energia).

Outros gastos que o consumidor também tem que arcar no mercado livre sdo as
despesas com os encargos do servigco do sistema (ESS) e com os encargos de energia de
Reserva (EER), representadas na Tabela 4 por ESS/EER. O seu valor 9,01 R$/MWh por
més, foi resultado de uma média dos gastos com esses encargos ao longo do ano de

2015.
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A contribuigdo CCEE ¢ a contribuicdo mensal do consumidor livre pela

obrigatoriedade de associacdo a esta Camara.

As perdas da rede basica consideradas foram de 2,5%.

Tabela 4: Parcelas de custos médio do consumidor A no mercado livre

Mecado Livre

Energia Convencional 1 sem incentivo
Sistema de Comunicagao| RS 900,00 RS/més
Perdas 2,50%

ESS/ERR R5 9,01 R5/MWh
Contribuigdo CCEE RS 1.000,00 &s

Baseando-se nas expressoes da secdo 2.4, parte b, os custos mensais do

consumidor no mercado livre foram calculados e organizados na Tabela 6, também

seguindo Monteiro (2015). O consumidor livre por estar utilizando a rede de

distribuicao também tem que arcar com os custos da Distribuidora local, custos estes

que estao explicitados na Tabela 5, construida com base em Monteiro (2015). Os

calculos destes custos também se encontram detalhados no Apéndice A.

Tabela 5: Custos do consumidor A com a Distribuidora Local

REH n. 1.897, de 16 de Junho de 2015 MERCADO LIVRE
- TARIFAS E o i IMPORTES SEM | IMPORTE COM
GRANDEZA ELETRICA UNIDADE ANEEL ACR MONTANTE | PIS/COFINS | ICMS IMPOSTO IMPOSTO

Consumo Ponta REMWh 702,122 72% 29% RS RS

Consume Fora Ponta R{MWh 6.955.071 72% 29% |[R$ - RS 2
Demanda Ponta REEWh RS 11.43 13.294 000 72% 29% RS 15195042 | R$ 238.166.80
Demanda Fora Ponta E5kWh R} 282 13.294.000 72% 29% RE 37.489.08 [ RS 58.760.31
TUSD Consumo Ponta REMWh RS 6898 702,122 72% 29% RS 4843238 | R$ 75.912 81
TUSD Consume F. Ponta ESMWh RS 68.98 6.955,071 72% 29% RS 479.760.80 | RS 751.976,17
TOTAL DISTRIBUIRORA RS 717.632.67 | R$ 1.124.816,10

Tabela 6: Custos do consumidor A no mercado livre

. L ] IMPORTES SEM | IMPORTE COM
GRANDEZA ELETRICA UNIDADE | TARIFAS ACL | MONTANTE | PIS/COFINS | ICMS EOes SIGRTO
Consumo R$MWh 5 [Bodss 7.657,193 0% 2%% | RS 2.316.377.45 | RS 3.262.503.46
Perdas na rede basica R$MWh 191.430 0% 29% | R$ 57.909.44 | RS §1.562.59
ESS + EER R$MWh R$ 5,01 7.657,193 0% 0% |R$ 68.991.31 | RS 68.991,31
Contribuigio CCEE R$/Mes R$  1.000,00 1 0% 0% | R$ 1.000.00 | R$ 1.000,00
Canal de ConmunicagZo RS/ Mas RS 500,00 1 0% 0% |R$ 500,00 | RS 500,00
RS - |Rs 5
TOTAL GERADORA + ENCARGOS RS 2.445.17820 | R$ 3.414.957.35
|[TOTAL DISTRIBUIDORA + GERADORA + ENCARGOS | [ rS 4.539.773.45 |

O calculo do custo total mensal do consumidor no mercado livre foi realizado de

maneira que seu valor se igualasse ao custo total mensal do consumidor no mercado

cativo, através da variacao do preco de compra de energia estabelecida em contrato de

compra e venda de energia elétrica celebrado entre o consumidor e um gerador no
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mercado livre. Esse equilibrio de custo total também ¢ conhecido como break-even.

Entdo o consumidor pagando o preco da energia no preco de equilibrio, preco de
302,51 R$/MWh que pode ser verificado na Tabela 6, teria um custo total mensal no
mercado livre de R$ 4.539.773,45, assim como teria um custo total mensal de
R$ 4.539.736,71 no mercado cativo, conforme Tabela 3. Essa pequena diferenca deve-
se ao arredondamento em duas casas decimais do prego de equilibrio. Cabe ressaltar que,
no preco de equilibrio, devem estar embutidos os encargos, tributos, valoracao de riscos

de mercado e margens de lucro do gerador.

2.5.2.3 Critério de precificacdo de contrato de venda de energia elétrica convencional no
médio prazo de um gerador hidraulico no mercado livre brasileiro

Conhecendo-se o preco de equilibrio, o gerador o pode utilizar como referéncia
para o seu processo de precificacdo contratual no mercado livre. Faz-se necessaria a
verificagdo de que o prego praticado no mercado livre estd mais atrativo que o prego
praticado no mercado cativo, ou seja, que o preco estabelecido em contratos de energia
do mercado livre seja inferior ao preco de equilibrio.

Seguindo a assertiva de Souza (2012), de que os contratos de médio prazo sao
influenciados pelo plano decenal de expansdo e também pelo comportamento dos
precos praticados em leildes que estimam os valores regulados futuros e valores do
CMO, o CMO estimado pelo PDE 2024 para 2015 da Figura 5 pode ser comparado com
o valor do preco do mercado cativo de 2015 calculado ex-post para verificacdo desta
tendéncia.

O prego do cativo para um consumidor A2 pode ser calculado como:

Pregocativo = (Cponta X Tponta + Cfponta X Tfponta) / (Cponta + Cfp)

Onde,

Cponta - Consumo mensal de energia na ponta, em (MWh);
Ctponta - Consumo mensal de energia fora de ponta, em (MWh);
Tponta - Tarifa de consumo na ponta, em (R$/MWh);

Ttponta - Tarifa de consumo fora de ponta, em (R$/MWh).
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Precocativo = (702,122 x 438,69 + 6.955,071 x 268,97) / (7657,193)
PreQOCatlvo 284 53 R$/MWh

O prego do mercado cativo calculado ex-post para o consumidor A2 no
submercado sul ficou em 284,53 R$/MWh, enquanto o CMO previsto no PDE 2024
para o mesmo ano e submercado foi de 286 R$/MWh, assim se verificando que de fato
o preco do mercado cativo teve correlagdo com a tendéncia do CMO estimada no PDE
2024.

Segundo o PDE 2024, devido ao porte ¢ a motorizagdo de algumas usinas
planejadas e do comportamento da projecdo do consumo, os custos marginais de
operacdo (CMO) médios anuais variam com o tempo, e podem ficar algumas vezes
abaixo do valor do custo marginal de expansao de referéncia do sistema (CME), para
este periodo decenal de planejamento, do ano de 2015 a 2024, ilustrado pela Figura 5.
O valor do CME ficou em 139 R$/MWh, conforme PDE 2024. A expansdo da geracdo
no horizonte decenal incorpora os resultados dos leildes de compra de energia

realizados até abril de 2015, conforme PDE 2014.

300
250

=

2 200

=

£ 150

Q

g 100
i nan
0 2015 2016 2!]1? 2[]18 2019 2020 2021 2022 | 2023 2024

mm SECO 281 130 109 120 141
b 286 138 QEI 51 48 T5 98 109 120 141
ME 228 a2 449 is 37 71 93 109 120 140
M 226 a1 449 39 38 71 93 109 120 141

Figura 5: Custo marginal de operacgio por subsistema
Fonte: PDE 2024

Além disso, através de pesquisas de mercado e de participacdo em plataformas
de negociacao de energia, o gerador podera melhor conhecer a tendéncia de precos
praticados no mercado livre de energia para precificar sua oferta de energia de maneira

mais competitiva possivel e visando auferir lucro.
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O PLD ¢ um parametro de preco também importante no processo da precificagao
pois deve ser, na média, inferior ao preco contratual negociado bilateralmente no

mercado livre, para que o beneficio liquido do vendedor seja positivo.
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3 CONCLUSAO

A introducdo da competicao no novo modelo do setor elétrico propiciou maior
liquidez e maiores flexibilidades contratuais nas negociagdes bilaterais no mercado livre,
porém deixou os agentes expostos a riscos setoriais como, a alta volatilidade do PLD,
riscos regulatorios, riscos de mercado, riscos operacionais, volatilidade de encargos e ao
GSF, afetando a rentabilidade ou beneficio de um contrato flexivel. Parametros de risco
contratual como o PLD e o ESS afetam o beneficio contratual dos consumidores livres
enquanto o PLD e o GSF afetam o beneficio contratual dos geradores.

A utilizagdo de mecanismos de flexibilidade adapta as necessidades dos agentes
ao mercado € ao mesmo tempo objetiva melhor atender as incertezas de preco e
demanda de energia porém, o grande nivel de flexibilidade dificulta a precificagao de
contratos como também a avalia¢ao de seu risco.

O gerador e o consumidor livre sdo responsaveis pela gestao de incertezas e por
suas decisdes na contratacao de energia, assumindo a tarefa de gerir sua venda e compra
e os riscos associados.

A formagdo de precos no mercado livre depende da oferta e demanda por
contratos de compra e o preco ¢ impactado diretamente por valores comercializados,
prazos de duragdo de contrato, flexibilidades e tendéncias de mercado.

Os precos negociados em contratos de longo prazo, sdo influenciados pelo custo
marginal de expansdo (CME) refletindo o equilibrio entre oferta € demanda no SIN. Os
precos dos contratos de médio prazo, sdo influenciados pelas informacdes do plano
decenal de expansao (PDE) e pelo CME, considerando o comportamento dos pregos dos
leildes do mercado cativo dos quais sdo estimados os valores regulados futuros, dos
CMOs e PLDs resultantes da operacdo mensal. Os contratos de curto prazo sao
impactados pelo PLD.

O estudo de caso abordou critérios de precificacdo para celebracdo de um
contrato de venda de energia convencional inflexivel de um gerador hidraulico no
mercado livre, no curto e no médio prazo, dentro do submercado sul, para um
consumidor livre de nivel de tensdo A2, no ano de 2015.

O preco de equilibrio, break-even, assim como o prego do mercado cativo ao
qual ¢ submetido um consumidor de nivel de tensdo A2, foram calculados para
avaliacdo do custo do consumidor no mercado cativo, utilizando a premissa abordada no

trabalho de que a tarifa média do cativo ¢ um balizador de pregos para o mercado livre.
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Foi possivel verificar que de fato o pre¢o do cativo, calculado ex-post para o ano de
2015, foi influenciado pela tendéncia do CMO estimada anteriormente pelo PDE 2024.

Além do calculo do prego do cativo, para auxiliar o processo de precificacao
contratual de médio prazo no mercado livre, o gerador pode realizar pesquisas de
mercado e participar de plataformas de negociacdo de energia para conhecer melhor a
tendéncia de pregos negociados e decidir um prego de venda mais competitivo perante a
concorréncia.

A estimativa de PLD futuro também ¢ um parametro de risco importante e seu
valor médio deve ser inferior ao preco contratual, ao longo do periodo de vigéncia do
contrato, para que o beneficio liquido do gerador seja positivo.

Os impostos e encargos devem ser embutidos no preco de venda e também a
margem de lucro.

Com relagdo ao mercado de curto prazo, o preco tende a ser o valor do PLD
mais um agio que deve englobar os custos de encargos, impostos € uma margem de
lucro. A pesquisa de pregos de mercado bem como a participagdo em plataformas de
negociagao de energia sao também importantes para verificagdo da tendéncia do preco

praticado no mercado.
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a) Demonstragdo do célculo dos custos da empresa A no mercado cativo, da se¢do

25.2.1

Tabela 7: Custos do consumidor A no mercado cativo

REH n. 1.897, de 16 de Junho de 2015 MERCADO CATIVO
TARIFAS
- - - - IMPORTES SEM | IMPORTE COM
AN : r. TNID/ E MONTAN i,

GRANDEZA ELETRICA UNIDADE -L:E:ERL MONTANTE |PIS/ COFINS| ICMS et PGS TO
Consumo Ponta R$/MWh R$ 438,69 702,122 72% 29% |R$ 308.013.90 | RS 482.78041
Consumo Fora Ponta R$MWh R$ 268,97 6.955,071 72% 29% |R$ 1.870.70545 | R$ 2.932.140.20
Demanda Ponta R$kWh R$ 1143 13.294.000 72% 29% | RS 151.95042 | R$ 238.166.80
Demanda Fora Ponta R3kWh R} 232 13.294.000 72% 29% |R3 37.489.08 | RS 58.76031
TUSD Consumo Ponta R$/MWh R$ 6898 702,122 72% 29% | RS 48.43238 | RS 75.912.81
TUSD Consumeo F. Ponta R$MWh R$ 68,98 6.955.071 72% 29% | RS 479.760.80 | RS 751.976.17
TOTAL R$ 2.896.35202 | R$ 4.539.736.71

Custoc = Dp + Dfp + CETUSDp + CETUSDfponta+ Cp + Cfp

Cp = (438,69 x 702,122) x (1/(1 - 0,072 - 0,29)) = RS 482.780,41

Crp = (268,97 x 6.955,071) x (1/(1 - 0,072 - 0,29)) = R$ 2.932.140,20

D, = (11,43 x 13.294,000) x (1/(1 - 0,072 - 0,29)) = R$ 238.166,80

Dipe = (2,82 x 13.294,000) x (1/(1 - 0,072 - 0,29)) = R$ 58.760,31

Ceruspp = (68,98 x 702,122) x (1/(1 - 0,072 - 0,29)) = RS 75.912,81
CETusDRonta = (68,98 X 6.955,071) x (1/(1 - 0,072 - 0,29)) = R$ 751.976,17

Custo. = R§ 4.539.

736,71

b) Demonstracdo do calculo dos custos da empresa A no mercado livre, da secdo

2522

Tabela 8: Custos do consumidor A com a Distribuidora Local

REH n. 1.897, de 16 de Junho de 2015 MERCADO LIVRE
- TARIFAS e £ i IMPORTES SEM | IMPORTE COM
GRANDEZA ELETRICA UNIDADE ANEEL ACR MONTANTE | PIS/COFINS | ICMS IMPOSTO IMPOSTO

Consumo Ponta REMWh 702,122 72% 29% RS RS

Consumo Fora Ponta R$MWh 6.955.071 12% 29% |[R$ - RS 2
Demanda Ponta REEWh RS 11.43 13.294 000 72% 29% RS 15195042 | R$ 238.166.80
Demanda Fora Ponta E5kWh RS 282 13.294 000 7.2% 29% R$ 37.489.08 | RS 58.76031
TUSD Consumo Ponta REMWh RS 6898 702,122 729 29% RS 4843238 | R$ 75.912 81
TUSD Consume F. Ponta ESMWh RS 68.98 6.955,071 72 29% RS 479.760.80 | RS 751.976,17
TOTAL DISTRIBUIRORA R$ 717.632,67 | R$ 1.124.816,10

Ctusp =Cprusp + Certusp



55

Cprusp = (Dponta X TUSDponta + Dfponta X TUSDfponta)

Cprusp = (11,43 x 13.294,000) x (1/(1 - 0,072 - 0,29)) + (2,82 x 13.294,000) x (1/(1 -
0,072 - 0,29))

Cprusp = R$ 238.166,81 + R$ 58.760,31

Cprusp = R$ 296.927,13

Cetusp = (Cponta X TUSDEponta + Ctponta X TUSDEfponta)

Certusp=(68,98 x 702,122) x (1/(1 - 0,072 - 0,29)) + (68,98 x 6.955,071) x (1/(1 - 0,072
-0,29))

Cerusp=R$ 75.918.,81 + R$ 751.976,17

Cetusp= R$ 827.888,99

Custo total com a Distribuidora:

Ctusp =Cprusp + Cetusp
Crusp=R$ 296.927,13 + R$ 827.888,99

Crusp=R$ 1.124.816,10

Tabela 9: Custos do consumidor A no mercado livre

. o ] IMPORTES SEM | IMPORTE COM
GRANDEZA ELETRICA UNIDADE | TARIFAS ACL | MONTANTE | PIS/ COFINS | ICMS BOSTO SROSTO
Consume R$/MWh s Ansis 7.657,193 0% 29% |R$ 231637745 | RS 3.262.50346
Perdas na rede basica R$MWh E 191,430 0% 29% | RS 57.909.44 | RS 81.562,59
ESS + EER R$/MWh RS$ 9,01 7.657,193 0% 0% | RS 68.99131 | R$ 68.991.31
Contribuigiio CCEE R$Mas R$  1.00000 1 0% 0% |RS$ 1.000,00 | RS 1.000,00
Canal de Conmmnicagio R$/ Més RS 900,00 1 0% 0% | RS 900,00 | RS 900,00
RS - RS -
TOTAL GERADORA + ENCARGOS RS 244517820 | RS 3.414.957.35
[TOTAL DISTRIBUIDORA + GERADORA + ENCARGOS | | RS 4.538.773.45 |

Custo; = Cenergia + Crusp + Ckss
Cenergia = (Cponta + Cfponta) x 1,025 x Penergia
Cenergia = 7.657,193 x 1,025 x 302,51 x (1/(1 — 0,29))

Cenergia = R$ 3.344.066,04

Cess/eer = 9,01 x 7.657,193
Cess/eer = R$ 68.991,31

Contribuigdo CCEE: R$ 1.000,00
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Canal de Comunicacio: R$ 900,00

Custo do Consumidor A no mercado livre + custo com a Distribuidora:

Custo; = (R$ 3.344.066,04 + R$ 68.991,31 + R§ 1.000,00 + R$ 900,00) +
R$ 1.124.816,10

Custo; = 4.539.773,45



