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RESUMO

Durante todo o século XX a inflagdo esteve presente. Durante os anos 90 flertamos com a hiperinflagdo. No
periodo entre 1964 e 1994, a inflagdo medida pelo IGPDI foi de 1 quatrilhdo e 302 trilhdes por cento. Este artigo
analisa as condicdes presentes nos contratos de fornecimento de eletricidade usualmente indexadas pelo IGPM ou
IPCA e o seu impacto nas condi¢cdes de contratacdo comparadas com o mercado regulado. Com base em estudo
de casos identificou-se  riscos em contratos de longo prazo no ACL, sendo que ganhos de operagdes bem
estruturadas se transformam em perdas financeiras em contratos de longo prazo.

PALAVRAS-CHAVE
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1.0- INTRODUGAO

Durante quase todo o século XX a inflagdo subiu. Durante os ultimos meses do governo Sarney e no Governo
Collor o Brasil flertou com a hiperinflagdo. No periodo entre julho de 1964 a julho de 1994, quando foi editado o
Plano Real a inflagdo medida pelo IGP-DI foi de 1.302.442.989.947.180 %. Para simplificar 1 quatrilhdo e 302
trilnbes por cento ( Leitdo, 2011). Muitas geragdes se acostumaram a gerenciar a dinamica dos pregos com
elevada dose de volatilidade. O cientista social Sergio Abranches definiu que por conta desta experiéncia
traumatica o brasileiro pode ser classificado como “ Homo indexadus” (Leitdo, 2011). Mais recentemente a inflagao
tem dado mostras que sua superagado ainda demanda esforgos do governo e da sociedade.

Passado mais de 20 anos da obtengao da estabilidade econdmica advinda do Plano Real parece que os traumas
ainda persistem, como evidencia a existéncia de uma clausula nos contratos de fornecimento de energia que
estabelece a possibilidade uma periodicidade de reajustes menor do que 12 meses caso a legislacéo se altere.

Este artigo analisa as condi¢cdes presentes nos contratos de fornecimento de energia elétrica usualmente
indexadas pelo IPCA indicador oficial da inflagdo no Brasil) e o seu impacto nas condi¢cdes de contratacdo quando
comparadas no mercado de tarifas reguladas pela ANEEL.

Os autores com base em estudo de casos identificam riscos para consumidores livres que estabelegcam contratos
de longo prazo, sendo que ganhos relacionados a contratos bem elaborados se transformam em perdas financeiras
em contratos de longo prazo. Os estudos de caso foram realizados com base nas tarifas reguladas de algumas
das maiores concessionarias de distribuicdo de energia elétrica do Brasil. Esta situagdo vem direcionando a
estratégia de contratacdo do Ambiente de Contratagdo Livre - ACL para prazos mais curtos, ao contrario do que
seria desejavel para o Planejamento Energético do Brasil que necessita de contratos de longo prazo capazes de
promover a financiabilidade.

(*) Rua Paulo Orozimbo 675 conj. 101— CEP 01535-001 Sdo Paulo, SP, — Brasil, Tel : (+55 11) 97245-0333 —
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Problemas de mesma ordem sao identificados na contratacdo de longo prazo no Ambiente de Contratagao
Regulado - ACR, onde os contratos sdo realizados por prazos que podem chegar a trinta anos. O risco da
indexacao exacerbada pode recair nas tarifas futuras dos consumidores cativos. Destaca-se que os regulamentos
previstos nos editais ndo apresentam nenhuma salvaguarda relacionada a uma eventual reducdo de pregos de
energia, quer por decorréncia de avangos tecnoldgicos quer por maior competitividade entre os ofertantes.

Em resumo os pregos de contratagdo no longo prazo ndo guardam nenhuma relagcdo com as condi¢des de oferta
perdendo a vinculagcdo com o mercado. O exemplo dos precos atuais do PROINFA representam excelente
exemplo desta desconexdo entre a realidade de precos de mercado e precos dos contratos. A volatilidade dos
precos do mercado de curto prazo ( PLD) contribuem para esta situagao de risco.

O artigo discute esta situagdo a partir dos estudos de casos, apresentando uma proposigao alternativa para
indexagao de contratos mais coerente com a industria de geragao de energia elétrica visando minimizar riscos e ao
mesmo tempo incentivar contratos de longo prazo tanto no Ambiente de Contratagcdo Livre ( ACL) como no
Ambiente Regulado ( ACR).

2.0- CONDICIONANTES DOS ESTUDOS DE CASO

Os estudos de casos desenvolvidos foram feitos para uma empresa de médio porte que migrou ao mercado livre de
fontes incentivadas em janeiro de 2005. Adotou-se um perfil de consumo correspondente a um cliente na tarifa azul
da classe A4 com demanda contratada de 800kW na ponta (fator de carga 0,55) e 1.000kW fora de ponta ( fator de
carga 0,7). Embora esta seja uma condigao particular entendemos que esta situagédo representa bem as demais
classes de contratagéo e as conclusdes gerais possam ser extrapoladas.

Os estudos foram feitos para as concessionarias AES Eletropaulo, Light RJ, Cemig, CPFL Paulista, Coelba e RGE
visando atender aos critérios de regionalidade e de porte das Distribuidoras. As simulagbes foram desenvolvidas
em uma planilha Excel que permite simular diferentes pregos de contratacdo inicial vigentes a partir de janeiro de
2005 corrigidos anualmente pela variagédo da inflagdo com a métrica do IPCA.

Foram comparadas as condi¢des de contratagéo inicial, variando-se este valor de R$105 até R$145/ MWh no
longo prazo e com os mesmos pontos de partida admitidos prazos de contratos mais curtos e consequentemente
recontratagbes mais frequentes (a cada ano, a cada dois anos e a cada trés anos). Os pregos referenciais
adotados neste estudo correspondem a seu correspondente em délar americano na data base de janeiro de 2005 (
Governo do Brasil, 2015) respectivamente US$ 37,90/MWh ( R$105/MWh); US$ 45,13/MWh ( R$125/ MWh) e US$
52,35/MWh (RS145/MWh).

Como néo se dispunha de dados de precos de mercado, usualmente protegidos por clausulas de confidencialidade
entre as contrapartes contratantes, utilizou-se os pregos dos leildes de A-3 e A-5 dos anos referenciais (media
simples entre estas duas tipologias de leildes) realizados no intervalo de tempo estudado (2005-2014). Assim
quando se estudou a contratagdo anual admitiu-se que o preg¢o da primeira recontratagdo seria feito a um preco
similar 2 média dos leildes do ano de 2006 (A-5 e A-3) e assim sucessivamente. Para recontratacdes a cada dois
anos adotou-se a média dos leildes de 2007, 2009, 2011 e 2013 e para recontratagdes a cada 3 anos adotou-se a
media dos leildes de 2008, 2011 e 2014.

Considerou-se ainda que dado os longuissimos prazos das contratagdes ACR seria legitimo considerar que os
pregos de mercado em um determinado ano seriam os pregos médios dos leildes acrescidos de um prémio, sendo
que admitiu-se prémios variando entre 15 até 30% sobre os pregos médios referenciais.

Os leildes que foram utilizados como referenciais estdo detalhados na tabela 1 subsequente.

Tabela 1 Leiloes Referenciais

A-5 A-3
2005 | 1¢ Leilao de Energia Nova
2006 | 3° Leilao de Energia Nova 2° Leilao de Energia Nova
2007 | 5° Leilao de Energia Nova 4° Leilao de Energia Nova
2008 | 7° Leilao de Energia Nova 6° Leildao de Energia Nova
2009 | Cancelado 8¢ Leilao de Energia Nova
2010 | 102 Leilao de Energia Nova e 11°

Leildo de Energia Nova
2011 | 132 Leilao de Energia Nova 12° Leilao de Energia Nova
2012 | 15° Leildo de Energia Nova Cancelado
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2013 | 16° Leilao de Energia Nova e 18° 17° Leilao de Energia Nova
Leildo de Energia Nova

2014 | 20° Leilao de Energia Nova 19° Leilao de Energia Nova
Fonte: CCEE (2015)

Finalmente, os resultados (sucesso de uma condigdo de contratagdo) das migragdes ao mercado ACL incentivado
foram avaliados pela somatéria das economias propiciadas por uma tipologia de contratagdo comparada com o
dispéndio, que teria ocorrido na mesma condigdo de consumo caso a unidade tivesse permanecido no mercado
regulado. Nesta analise foram considerados os valores de face sem que fossem avaliados, neste estudo, os
critérios de valor presente.

3.0- RESULTADOS OBTIDOS
A figura 1 apresenta a tela tipica do simulador Excel desenvolvido, para um estudo de caso, ou seja 0os ganhos da
migracdo ao mercado livre a partir de um prego inicial, de um premio a ser pago sobre os valores médios dos
leildes no ano em questao (referencial da contratagdo segundo a estratégia da frequéncia de contratacéo). A figura
2 apresenta 0 mesmo contexto do exemplo anterior mas para uma condicionante de contratacdo que leva a uma
perda econdémica.

Figura 1 - Cenarios de resultados exemplo da CEMIG- Contratagcao com recompra a cada 2 anos, prego
inicial R$125/MWh, prémio de 30% do preco médio dos leildes, com ganho acumulado (R$ 2,58 milhGes)
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Figura 2 - Cenarios de resultados AES Eletropaulo- Contratacido Longo Prazo', preco inicial R$145/MWh-
com prejuizo acumulado (R$ 1, 2 milhoes)

430,00 500,00
380,00 o
L
= 330,00 - u € mmm Ganho Acumulado
s - (500,000 =
5 280,00 - 2  eme=Cativo - A4
230,00 - (1.000,00) a=@=_ivre LP
180,00 +——+———— (1.500,00)
N O ™~ 0 O O 1 N N <
O O O O O ™« ™ ™ «
O O O O O O O o o o
AN N AN N AN &N N AN NN

Quando se analisa os resultados dos ganhos (ou prejuizos econdmicos) de cada opgéo de estratégia encontra-
se a dominancia da estratégia de longo prazo apenas para os casos de pregos muito baixos ( R$105/MWh) para
todas as combinagbes estudadas quando o prego premio € muito elevado (30%). Para um prego prémio mais
baixo (15%) a estratégia de longo prazo € dominante apenas para recontratagées de 2 e 3 anos. Em todas as
demais combinacdes estudadas & sempre melhor contratar no curto prazo do que no longo prazoz, ou seja, para

' Observe-se que, para contratagdes de longo prazo, o preco prémio de contratagio em relagdo aos valores dos
leildes € irrelevante.

% E possivel que, em um determinado ano, o cliente tenha resultados mais desfavordveis. Mas ao se analisar a
estratégia de longo prazo, a recompra mais frequente mostra-se favordvel quando analisada no mesmo intervalo de
tempo.
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precos acima de U$ 40/MWh estudados neste artigo (R$ 125/ MWh e R$145/MWh) a estratégia de
recontratagbes mais frequentes sdo mais vantajosas para os consumidores dentro de uma perspectiva de prazo
similar a estudada e aqui classificada como de longo prazo.

As tabelas 2 e 3 apresentam os resultados encontrados em termos econémicos das migragées nos cenarios
estudados (R$ mil). Adotou-se por restricdes de espago os casos da CEMIG (empresa com tarifas de energia

mais levadas) e AES Eletropaulo ( tarifas mais baratas).
Tabela 2 - Resultados economicos dos casos estudados na CEMIG ( R$ X 1000)

CEMIG Ganhos ou prejuizos em 1000 R$
Premio 15% Longo Prazo Recontratacao Recontratacao 2 Recontratacao 3
anual anos anos
Preco inicial 4.138 4.162 3.906 3.947
R$105/MWh
Preco inicial 2.374 4.026 3.626 3.517
R$125/ MWh
Preco inicial 611 3.890 3.346 3087
R$145/MWh
Prémio 30% Longo Prazo Recontratacao Recontratagao 2 Recontratagao 3
anual anos anos
Preco inicial 4.138 3.051 2.861 3.010
R$105/MWh
Preco inicial 2.374 2915 2.581 2.579
R$125/ MWh
Preco inicial 611 2.779 2.300 2.149
R$145/MWh

Tabela 3 - Resultados econémicos dos casos estudados na AES Eletropaulo ( R$ X 1000)

AES Ganhos ou prejuizos em 1.000 R$

Premio 15% Longo Prazo Recontratagao Recontratagao 2 Recontratagao 3
anual anos anos

Preco inicial 1.990 2.012 1.780 1.817

R$105/MWh

Preco inicial 387 1.889 1.525 1.426

R$125/ MWh

Preco inicial -1216 1.765 1.270 1.034

R$145/MWh

Prémio 30% Longo Prazo Recontratagao Recontratagao 2 Recontratagao 3

anual anos anos

Preco inicial 1.990 1.002 829 964

R$105/MWh

Preco inicial 387 879 575 573

R$125/ MWh

Preco inicial -1216 755 320 182

R$145/MWh

As figuras 3, 4 e 5 apresentam respectivamente a correlagdo das estratégias de recompra a cada ano, a cada 2
anos e acada 3 anos comparadas com a estratégia de contratagdo de longo prazo.

Figura 3 - Resultado da operagcao de recompra a cada ano comparada com estratégia de longo prazo

(valores em R$ X 1000)
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Figura 4 - Resultado da operacao de recompra a cada 2 anos comparada com estratégia de longo prazo
(valores em R$ x 1000)
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Figura 5 - Resultado da operacao de recompra a cada 3 anos comparada com estratégia de longo prazo
(valores em R$ X 1000)
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As figuras 6, 7 e 8 apresentam as correlacdes de resultados entre as estratégias de compra de curto prazo
comparadas entre si.

Figura 6 - Resultado da operacao de recompra a cada 2 anos comparada com estratégia de recompra anual.
(valores em R$ X 1000)
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Figura 7 - Resultado da operacao de recompra a cada 3 anos comparada com estratégia de recompra anual.
(valores em R$ X 1000)
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Figura 8 - Resultado da operacao de recompra a cada 3 anos comparada com a recompra a cada 2 anos.
(valores em R$ X 1000)
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Quando se analisa estas correlagdes, nota-se que o coeficiente angular de todas as combinagdes indica uma
inclinagdo muito préxima de 45°. e que uma vez adotado como variavel dependente (eixo y) sempre o prazo mais
longo da comparagéo ( 2 contra 1 e 3 contra 1 e 2 contra 1), a indicagdo de interceptos sempre negativos indicam
a dominancia do prazo mais curto sobre o prazo mais longo (resultados de economia seriam na media sempre
melhores quanto menores os prazos de contratacao). Ha que se ressaltar no entanto, que esta vantagem pode ser
muito pequena no caso da comparacao da contratacdo de 2 ou 3 anos (figura 8) indicando situacdes de “empate”
técnico. Ha que se destacar os coeficientes de correlacdo, que podem ser considerados muito elevados quando se
comparam as estratégias de curto prazo.

4.0- CONCLUSOES

Este estudo de carater empirico indicou de forma robusta, que contratacdes de longo prazo sofrem um impacto
muito relevante dos reajustes decorrentes de uma indexacédo a inflacdo passada. Mesmo que o Brasil tenha
evitado os males incalculaveis da inflagdo descontrolada, este processo parece ser endémico e temos registrado
uma inflagdo acumulada no periodo deste estudo (janeiro de 2005-dezembro de 2014) de 69,23 % ( Banco central,
2015), ou seja, uma media de 5,4% ao ano ).



7

Assim contratos de longo prazo, que por 6bvio sdo de interesse dos empreendedores e por que ndo do proprio
Pais se mostram prejudiciais aos consumidores. Este prejuizo decorre do 6nus permanente da inflagido medida
pelo IPCA e que tem suas métricas levando em conta diversos pregos de bens e servicos que transcendem a
industria do setor elétrico. Assim pregcos que ndo tem relagdo com a industria de energia elétrica afetam os
contratos de longo prazo.

Ganhos de produtividade, tanto no setor de geracdo, como no de distribuigdo, ndo sdo considerados nos contratos
de longo prazos. Fatores decorrentes de sazonalidades favoraveis (por exemplo bons anos hidrolégicos) também
ficam afastados da conjuntura de precos de contratos de longo prazo afetados somente pela inflagao.

Apenas a titulo de exemplo, pode-se comparar os contratos do Proinfa para energia edlica, que hoje ultrapassam
com folga R$ 300/MWh, com os pregos que foram definidos em leildes recentes, como o leildes de reserva de
2013 e 2014, que definiram pregos respectivamente de R$ 110,51 MWh e R$ 142,32 /MWh®.

Exemplificando o impacto do longo prazo e admitindo-se um contrato em um leildo com vigéncia de 30 anos, com
preco inicial de R$ 100/MWh e com inflagdo média de 6%, ao final estara custando R$ 574,35/MWh.

Estes efeitos deletérios da corregdo automatica foram verificados experimentalmente neste estudo de caso,
evidenciando a perda de competitividade das contratagdes de longo prazo. Para contratagbes com pregcos mais
elevados o longo prazo significa mesmo perdas financeiras, especialmente nas concessionarias que possuem
tarifas mais baratas.

Estes estudos empiricos indicam que somente condigdes de contratacdo muito favoraveis e ou exposigao a tarifas
muito caras resistem a perdas financeiras decorrentes dos contratos de longo prazo indexados a inflagéo passada.

Indicam ainda que, segundo as praticas de mercado atuais, é desfavoravel a contratagdo em longo prazo.

Estratégias de contratagao frequentes, mesmo que possam propiciar exposi¢cao ao riscos de pregos muito elevados
em algumas oportunidades, se repetidas ao longo de prazos extensos, se mostram como estratégias vencedoras,
fator comprovado empiricamente com casos estudados entre algumas das 6 maiores concessiondrias de
distribuicdo , com pregos de energia coerentes com o mercado durante um intervalo de 10 anos. Esta evidencia foi
feita com as hipoteses de recontratagao frequente com precos similares aos leildes anuais, mesmo considerados
precos crescidos de prémios de até 30%

Os autores recomendam que por parte dos geradores e comercializadores sejam desenvolvidos modelos de
contratagdo que possam ao mesmo tempo considerar contratagdes de longo prazo, favoraveis a uma estabilidade
de fluxo de caixa e a0 mesmo tempo propiciar aos consumidores de energia no ACL alternativas que permitam
uma contratagédo ndo lesiva a seus interesses financeiros.

O referencial de precos associados a leildes regulados, com informagéo publica disponivel dos mesmos, promove
uma maior transparéncia ao mercado, contribuindo para o fortalecimento do mercado competitivo no Brasil.

Recomenda-se uma extenséo deste estudo englobando maior numero de concessionarias e outros referenciais de
pregos para uma maior validagdo dos conceitos aqui desenvolvidos.
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