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Resumo

O Setor Elétrico Brasileiro - SEB passou por prdasalteracdes em seu modelo
institucional nos ultimos 15 anos, sendo que analtgrande mudanca foi implantada nos
anos de 2003 e 2004, apos o periodo de racionamieetciado nos anos de 2001 e 2002.

Um dos pilares do atual modelo institucional é rmgta da expanséo do SEB.

O planejamento da expansédo da geracdo passouraateado pela Empresa de
Pesquisa Energética — EPE, responsavel, dentrespyior submeter ao Ministério de
Minas e Energia — MME, a relacdo de empreendimed&geracao e correspondentes
estimativas de custos de investimento e o custgin@rde referéncia para os leildes de

energia de novos empreendimentos de geracéao.

Nos referidos leildes, os empreendedores ofertanmaostantes de energia que
desejam vender no Ambiente de Contratacdo RegwladlGR e seus respectivos precos,
com vistas a posterior implantacdo, operacdo e alieacdo da energia oriunda dos

empreendimentos.

Uma peculiaridade do SEB é o mecanismo de mitigatg#iaisco hidroldgico
denominado Mecanismo de Realocacdo de Energia —, MBEual devem participar,
obrigatoriamente, todas as centrais hidroelétdoas poténcia instalada igual ou superior a
50 MW. Tal mecanismo afeta substancialmente osltaekas dos empreendimentos no
mercado de curto prazo, nomeadamente o0s resulthdasceiros resultantes da
contabilizacao e liquidacdo no ambito da Camar@aleercializacdo de Energia Elétrica —
CCEE.

O principal objetivo desta dissertacdo é o de nramsa rentabilidade do
investimento no segmento de geracao hidroelétotacsenfoque probabilistico (onde a
variavel aleatéria é o risco hidrologico), no seotde determinar o montante 6timo de
contratacdo de energia de uma central hidroeléncaelacdo a sua capacidade de venda

total.

Vi



Para tanto, foi utilizado modelo econdémico-financednde todas as variaveis de
entrada (custo de investimento, premissas de fiaamento, custo de operagcdo e
manutencao, possiveis resultados do MRE, dentm@)usdo apresentadas e discutidas,

para posterior determinacao de seu valor.

Os resultados demonstram que a inclusdo do meadm@aoirto prazo nos modelos
de andlise econdémico-financeira de empreendimeatgogeracado hidroelétrica, no que se
refere as regras do Mecanismo de Realocacdo dgi&reMRE, indica que parcela da
capacidade de venda de uma hidroelétrica deve dieacontratada a titulo de protecéo
contra os altos precos do mercado em épocas deldydr desfavoravel. Esta dissertacao
apresenta, como principal contribuicdo, uma pra@pdst metodologia de determinacdo do
nivel 6timo de venda de energia pelas centraisdgess, utilizando a teoria de escolha da

carteira 6tima de investimentos, amplamente utlhzao mercado financeiro.

Conclui-se, por fim, que 0s agentes que pretendaticipar dos leildes de energia
visando posterior implantacdo de usinas hidroebire respectiva comercializacdo de sua
energia, ndo devem desconsiderar os resultados etoado de curto prazo em suas
avaliacdes de rentabilidade do projeto. Da mesnmmadpa EPE, ao estabelecer os precos
de partida dos referidos leildes, deve considesaresultados esperados de curto prazo ja

gue 0s mesmos alteram a rentabilidade do investomen



Abstract

The Brazilian Electric Sector - SEB has experiendeep changes in its institutional
model in last the 15 years, where the most reard significant ones were implemented
during the biennium 2003-2004, after the periodatibning that occurred during the years
of 2001 and 2002. One of the basic support mecimnig the resulting institutional model
is the expansion guarantee of the SEB.

The generation expansion planning studies are anogsponsibility of the Empresa
de Pesquisa Energética (Energy Research CompdBRE; responsible, amongst others,
for submitting to the Ministry of Mines and EnergyMME, the relation of generation
enterprises, with the correspondent estimateswastment costs, and, also, the marginal

cost of reference for the auctions of Electric l§yegeneration of new power plants.

In the above mentioned auctions, the entreprengffes the energy amounts that
they desire to sell to the Regulated Environmenidiitg (ACR) with its respective prices,
for future which are derived, of course, from thedges of power plant building, operation

and commercialization costs associated with thereff energy production.

A peculiarity of the SEB is the mechanism of hydgical risk mitigation, or the
Energy Displacement Mechanism, the MRE (MecanismdRéalocacdo de Energia), in
which all hydroelectric plants with installed powequal or greater than 50 MW must
participate. This mechanism substantially affedie tfinancial performance of the
enterprises in the short term market, resultingnfithe accounting and liquidation in the

scope of the Electric Energy Commercialization Cben{CCEE).

The analysis of the past auctions results for neergy, clearly show that the
winning entrepreneurs of the auctions had contdat@% (one hundred percent) of their
hydroelectric plant selling capacity, without leayisome level of reserve energy outside
the contracts for protection against the raisedegrithat occur in conditions of unfavorable
hydrology, where the MRE does not offer the neaggsitection.
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The main objective of this dissertation is to measthe attractiveness of the
investment in the hydroelectric generation segmsintg a probabilistic approach, where
the random variable is the hydrological risk, witle main objective of determining the
most appropriate amount of energy sale by a hydetét plant, in relation to its total
energy selling capacity. It was used an economiaritial model where the input variables
(e.g.: cost of investment, financing conditionsei@iion and maintenance costs, possible
MRE results, amongst others) are presented andstied before the determination of its

value for future inclusion in the simulations.

The results demonstrate that the inclusion ofsti@rt term market in the financial-
economic models of investment in hydroelectric gatien, referring to the rules of the
MRE, modifies the risk analysis of the investordaczen be used for determining the
optimal level of energy contracting.

Then, it's possible to conclude, that the ageras Wish to participate in energy
auctions aiming to install hidroelectric plants fmmmercialization of the corresponding
energy, must not disregard the short term markstlt® in their project profitability
evaluations. In the same way the Energy Researchp@oy - EPE, in establishing the
initial auction prices, must also take into coneadien those results, as they influence the

financial return of the investments.



CAPITULO 1 — INTRODUCAO

O Setor Elétrico Brasileiro - SEB passou por grandeidancas em seu modelo
institucional, sendo que a ultima alteracéo foilanpada nos anos de 2003 e 2004, apds o
periodo de racionamento vivenciado nos anos de @ 2WD2. O Governo Federal alterou o
arcabouco legal do setor, com o objetivo de buacgarantia a expansao, a modicidade

tarifaria, a remuneracao justa dos investimen@sieiversalizacdo dos servicos.

A andlise do atual modelo institucional aplicadoSkB e do respectivo ambiente
de comercializagdo de energia elétrica se faz médaspara definir as principais
caracteristicas a serem consideradas no Plano décide de um empreendimento
hidroelétrico tipico. O Plano de Negocios é o doentm que define as principais variaveis,
premissas e resultados que compdem o modelo degi@lecondmico-financeira de

determinado ativo.

Apoés discussédo relativa aos modelos aplicaveisdasina de energia elétrica no
mundo, e aqueles que o Brasil ja adotou, é possip@htar com clareza as principais
caracteristicas do modelo vigente e, por conseguiexplorar as diversas formas de

comercializacao de energia de aproveitamentosdiigtracos no pais.

Um dos pilares do atual modelo institucional é eagtia da expansio do SEB. E
fato que o Estado n&o possui recursos suficieraes garantir a plena expansao do setor
elétrico, necessitando, portanto, de recursos gws/aPara atrair os investidores a aplicar
Seus recursos no setor € necessario, dentre datawss, oferecer correta sinalizacdo de
precos nos processos licitatérios realizados poo dws leildes, principalmente, quando do
estabelecimento dos precos maximos. Assim estargaantindo outro pilar do atual
modelo institucional, ao garantir remuneracao awsstidores de forma condizente com 0s

riscos associados ao investimento.
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Por outro lado, é indispensavel que os regulamesggmn claros e estaveis o
suficiente para que os investidores possam reaizas avaliacbes econémico-financeiras
precificando os riscos de forma a vislumbrar um iemte favoravel a realizacdo do
investimento. Tal premissa é fundamental na medidaque quanto maior o niumero de

concorrentes nos processos licitatorios, maiorargia de expansao a precos justos.

E neste ambiente que se insere o presente trabglieoconsiste em avaliar a
relevancia da consideracao da projecdo dos resaltdd curto prazo (contabilizagéo e
liquidacdo da Camara de Comercializacao de En&igiaica - CCEE), no que se refere ao

risco hidrolégico, nos modelos de analise de rélidade de usinas hidroelétricas.

Tal andlise se justifica na medida em que a ad@ialps resultados dos leildes de
energia, realizados sob a égide do novo modelopdsima que os investidores vencedores
dos certames ndo tém levado em consideracdo ohidamdgico em suas andlises, ja que
contrataram a totalidade da Garantia Ffsitzes aproveitamentos hidroelétricos, sem deixar
certo nivel de energia descontratada a titulo déepéio contra os elevados precos que

ocorrem em condic¢des de hidrologia desfavoravel.

Estudos anteriores, citados no decorrer destelli@bi@ indicavam que a maioria
dos investidores nédo leva em consideracdo estagaimj o que pode resultar em decisées

de maior risco e que nao atendam as suas expeastdvrentabilidade.

Foram realizadas simulacbes com o objetivo de mmansa rentabilidade do
investimento no segmento de geracdo hidroelétiscd, o enfoque deterministico e
probabilistico. Nas simula¢des deterministicag)@ise de viabilidade do investimento em
centrais hidroelétricas foi realizada sem a comaig#® do risco hidroldgico. As simulacbes
probabilisticas, por sua vez, consideraram o rigdoolégico, considerando 0s possiveis

resultados da contabilizacdo e liquidacdo no andaitGCEE.

2 0 conceito de Garantia Fisica sera amplamente discutido noetedeste trabalho
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Os resultados obtidos nas simulacbes probabiléstiftmam utilizados para
determinar o0 montante 6timo de energia a ser dawlvgpor uma central hidroelétrica. Para
tanto, recorremos a teoria amplamente utilizadanmmeocado financeiro, qual seja, a

determinacao da fronteira eficiente quando da saélé uma carteira de investimentos.

As andlises aqui efetuadas foram concebidas cotilizacbo de alguns modelos,
onde se destacam: i) o NEWAVE, atualmente utilizadodeterminacdo dos precos do
mercado de curto prazo e; ii) Modelo de Avaliacad\egocios — MAR, descrito no livro
de mesmo nome, que foi alterado para a analisendehilidade de usinas hidroelétricas.

A metodologia ora proposta pode ser utilizada nalisa de investimento de
qualquer aproveitamento hidroelétrico do Sistentarligado Nacional — SIN. O enfoque
dado no trabalho se referiu as Pequenas Centrdisdigtricas — PCH, j& que as mesmas
propiciaram uma maior gama de simulagdes tendoista & diversidade de possibilidades

de comercializacdo de energia previstas no atudelnanstitucional do setor elétrico.

1.1 — Organizacao da Dissertacéo

Esta dissertacdo encontra-se estruturada em 7icapé dois anexos, da seguinte

forma:
Capitulo 1 - Introducéo

Apresenta uma introducdo do tema da dissertac@opsrtinéncia e justificativa
para a elaboracdo da metodologia proposta parateaandeacdo do nivel 6timo de

contratacdo de energia, visando a contextualizagastudo realizado.

Capitulo 2 — Consideracdes Gerais sobre o Modesitunional do Setor Elétrico

Brasileiro
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Apresenta os principais modelos aplicaveis a imdude energia elétrica, e aqueles
ja aplicados no Brasil. Apresenta o atual mode#titurcional do SEB e suas principais
caracteristicas. Também é analisado o periodoaiteneanento ocorrido nos anos de 2001
e 2002 e suas possiveis causas. Este Capitulaz seet@ssario para se obter o pleno

entendimento do ambiente de comercializacdo enogjagentes geradores atuam.

Capitulo 3 — Despacho Hidrotérmico, Conceito dea@ida Fisica e Regras de Mercado

Descreve os procedimentos do despacho centralidagausinas pertencentes ao
sistema interligado nacional, as regras de formagaprecos no mercado de curto prazo,
assim como discute as principais regras de memgadafetam as andlises de rentabilidade
do investimento em usinas hidroelétricas. Com &sags Regras de Mercado, foi dado
enfoque ao Mecanismo de Realocacdo de Energia —, MRRRonsavel pela mitigacdo do

risco hidrolégico.

Capitulo 4 — Pequena Central Hidroelétrica — Carazcdo, Operacdo, Manutencao e

Comercializacéo

Caracteriza o0s potenciais hidraulicos classifisadmmo Pequenas Centrais
Hidroelétricas, sua operacdo e manutencéo, seropnmeocenfoque de tracar as principais
caracteristicas quanto aos custos incorridos agolate sua vida util. Apresenta as
principais formas de comercializacdo de energidriedé por estes empreendimentos,
definindo os topicos que foram utilizados nos mosl@le analise de viabilidade. Analisa,

também, 0os encargos setoriais e fiscais que incgtdre o segmento de geracao.

Capitulo 5 — Avaliacdo do Investimento em Pequefantrais Hidroelétricas e

Determinac&o do Nivel Otimo de Contratacio
Apresenta 0 modelo de analise da viabilidade eomwfinanceira de uma

Pequena Central Hidroelétrica, utilizado nas agaka deterministicas e probabilisticas.

Discute a possibilidade de aplicacdo da teoriaederchinacdo da fronteira 6tima de ativos
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de risco, amplamente utilizada no mercado finang@i@ara o caso de incorporacgéo do risco

hidrolégico na analise de rentabilidade da cegshdora.

Capitulo 6 — Estudo de Caso

Analisa as principais caracteristicas que forarinidas para uma PCH tipica
localizada no Estado de Minas Gerais, objeto ddisan@le viabilidade econémico-
financeira. Apresenta os resultados da avaliacBardmistica, que foram utilizados para a
determinacdo de alguns indicadores de rentabilidedéicratividade e de alavancagem

financeira.

Apresenta também os resultados da avaliacéo pidai, comparando-os aqueles
da avaliagédo deterministica, no sentido de se dstmaora necessidade de incorporagéo dos
resultados do mercado de curto prazo, no que seerab risco hidroldgico, nos modelos de

avaliacao de rentabilidade.
Capitulo 7 — Consideracdes Finais e Recomendac¢des
Apresenta consideracfes gerais quanto aos ressiltaetidos, concluindo sobre a

necessidade da abordagem probabilistica, alémampestudos futuros que incorporem

os aperfeicoamentos indicados.
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CAPITULO 2 — CONSIDERACOES GERAIS SOBRE
O MODELO INSTITUCIONAL DO SETOR
ELETRICO BRASILEIRO

2.1 — Introducao

O Setor Elétrico Brasileiro - SEB passou por prdasimudancas em seu modelo
institucional nos ultimos 15 anos. Até fins do $éqassado, o cenario era estatal, onde o
Estado e a Unido detinham quase todos ativos desse A necessidade das reformas era
premente, uma vez que 0s recursos publicos ndo suéinientes para a realizagdo do
planejamento determinativo. A partir de 1995, o &aw Federal, tendo a area econémica
como coordenadora, iniciou o processo de privaizalp setor elétrico com o objetivo de,
entre outros, levantar recursos e reduzir a dipdblica. A partir de entdo, tentou-se
implementar o modelo de mercado, na busca pel&mtia econdmica que a regulacdo de

“servigo pelo custo” ndo produziu.

A privatizacdo ocorreu de forma macica no segmdatdistribuicdo, o que nao se
verificou no segmento de geracdo. O modelo setpr@osto ndo havia sido implantado
em sua plenitude. No ano de 2001, ocorreu o ragientd de energia elétrica, que adveio
de fatores tais como:

» chuvas bem inferiores as médias;

* nao realizacao de licitagbes durante os anos cemgieos entre 1988 e 1995 (ano
de publicacdo da Constituicdo Federal e ano quereaca regulamentacdo da
delegacao dos servicos publicos, respectivamente);

e atraso em algumas obras (Porto Primavera, unidadksionais de Itaipu,

interconexdes estaduais).
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O racionamento motivou o atual Governo a produzidamcas no modelo da
indUstria de energia elétrica no pais. Este capiida analisar as principais estruturas
aplicaveis ao setor de energia elétrica, discutagl@ aplicadas ao setor elétrico brasileiro

- SEB, assim como as principais caracteristicaastulal modelo.

2.2 — Modelos Institucionais Aplicaveis a Industride Energia
Elétrica

De acordo com Hunt (2002), atualmente existem quatidelos basicos aplicaveis
ao setor de energia elétrica, que se distingueangral de implementacdo da competicao e
pela forma de compra de energia elétrica pelosuroid®res finais. Os modelos foram
definidos em ordem crescente de competicdo e pldaite de escolha do fornecedor de
energia, por parte dos consumidores. A seguir aptese uma descricdo dos quatro

modelos em comento:

* Modelo I ndo existe competicdo em nenhum segmento, sendomodelo
totalmente baseado no monopdlio natural, onde gsem@s atuantes no setor sédo
verticalizadas. Em geral, a Unido € o acionisteonitayio dos agentes setoriais. Os
arranjos comerciais sao simples e os intercaml@@ndrgia entre empresas nao sao
necessariamente remunerados pelo seu valor reale€30 a novos participantes no
mercado € restrito, ja que ndo existe livre acassosistemas de transmissao e de
distribuicdo. Todos os riscos associados a novgeesndimentos sao repassados
ao consumidor final. Podemos citar como vantagestednodelo: possibilidade de
se implementar politicas sociais por meio do setétrico; reducdo do custo de
transacdo e; ganhos de escala. A maior desvanteggde no fato das empresas
deixarem de buscar a maximizacéo do lucro e d&erfim econdmica em prol de
outras politicas (0 que gera déficit setorial). Banodelo vigente no Brasil até a
década de 90. Vide Figura 2.1.
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DISTRIBUIDOR DISTRIBUIDOR
1 ‘,
CONSUMIDOR CONSUMIDOR

» Compra Regulada de ergic

---------------------- ® Fluxo de Energia dentro de uma mesma em

Figura 2.1 — Modelo 1
Fonte: Adaptado de Hunt, 2002

Modelo 2 definido pela existéncia de um 6rgdo ou emprespansavel pela

compra de energia dos agentes geradores (geralracetmpresa é o proprio
governo), revendendo-a as distribuidoras ou aocswoigores finais. Criagdo de um
novo agente: o Produtor Independente de Energig),(Pitroduzindo o conceito de
competicdo no segmento de geracdo. Neste ambieste maior liberdade para a
entrada de novos agentes de mercado. O livre aaesssistemas de transmissao é
permitido para os geradores e distribuidores. thicho doPower Purchase
Agreement - PPAcontrato de compra e venda de energia, firmaddodea
segregada da contratacdo dos sistemas de dislidbgi¢gransmissdo, que por sua
vez continuam em ambiente com precos e condicpdadas. O despacho do

sistema € realizado por um Orgdo central, com gdevide multas por
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indisponibilidade do PIE. O preco da transmissaa@oé@hecido e repassado
integralmente as distribuidoras, que por sua vergpassam aos consumidores
finais. A possibilidade de se implementar politisasiais ndo se extingue, tendo
em vista que o Governo (que controla a empresa ra@om) continua com 0

monopolio do setor. Vide Figura 2.2.

PRODUTOR PRODUTOR PRODUTOR
INDEPENDENTE INDEPENDENTE INDEPENDENTE

AGENCIA
COMPRADORA
( + custos de
transmissac

v

DISTRIBUIDOR DISTRIBUIDOR DISTRIBUIDOR

\ 4 \ 4 \ 4

CONSUMIDOR CONSUMIDOR CONSUMIDOR

Figura 2.2 — Modelo 2
Fonte: Adaptado de Hunt, 2002

* Modelo 3 a principal distincdo deste modelo em relac&aeriores se refere a
insercdo da competicdo na venda de energia nodatacmde as empresas de
distribuicdo mantém o monopdlio de venda para arm@ados consumidores finais
(atendidos em baixa tensdo). Os Geradores podenenve@mergia diretamente a
grandes consumidores (atendidos em alta tensaayéAcia Compradora ndo mais
possui 0 monopolio de compra de energia. A obrigagd atendimento aos

consumidores finais deixa de ser do Estado, passanser das companhias de
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distribuicdo, conforme regras dos Contratos de €ss@n. O livre acesso aos
sistemas de transmissdo passa a ser necessar®,oendrecos do sistema de
transporte na alta tensdo devem refletir o conmtentivo para a localizacdo de
novos geradores e cargas. Para a sua implemerdagéocexistir um operador do

sistema e um mercado de energia, 6rgaos indepesddas agentes de mercado.
Necessidade da existéncia de um 6rgéo reguladgugaos contratos livremente
negociados entre distribuidoras e geradores afetantarifas dos consumidores
finais. Os subsidios a eletrificacdo rural e a @o@s sociais destinados as
comunidades de baixa renda devem estar explicdopolitica de governo, ndo

cabendo a implementacdo de politicas sociais pdo o setor elétrico como é

possivel nos modelos anteriores. Vide figura 2.3.

PRODUTOR PRODUTOR PRODUTOR
INDEPENDENTE INDEPENDENTE INDEPENDENTE

MERCADO ATACADISTA

x /

TRANSMISSAC

DISTRIBUIDOR GRANDE DISTRIBUIDOR
CONSUMIDOR

\ 4 \ 4

CONSUMIDOR CONSUMIDOR

Figura 2.3 — Modelo 3
Fonte: Adaptado de Hunt, 2002

Modelo 4 neste modelo existe tanto a competicdo no atacgp@mto a competicdo
no varejo, ou seja, quase que a totalidade dosupvdsres podem escolher o seu

fornecedor, comprando energia elétrica em condicéegprecos livremente
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pactuados. Fica mantido o livre acesso aos sistelmasansmissdo, ampliando o
mesmo conceito aos sistemas de distribuicdo. ©ssrimerentes ao setor passam a
ser administrados pelos agentes de mercado. Oipnd@rcado deve avalizar os
contratos bilaterais e a forma de mediacao de itmmfique ndo tém custo nulo).
Cria-se um novo agente de mercado, que apenas @@wande energia, sem deter
ativos: o comercializador de energia. O o6rgao el passa a ter um papel mais
importante, tendo em vista que o mercado nuncaféifge O agente distribuidor
pode ter o papel de um comercializador, porém caonéabilizacdo das operacdes
deve ocorrer em separado, jA que o mercado nao ipteféerir nos precos do

monopolio natural referente a utilizacéo da reddisibuicdo. Vide Figura 2.4.

PRODUTOR PRODUTOR PRODUTOR
INDEPENDENTE INDEPENDENTE INDEPENDENTE

MERCADO ATACADISTA

~N /7

TRANSMISSAC

/

COMERCIALIZADOR DISTRIBUIDOR

A\ 4

CONSUMIDOR CONSUMIDOR CONSUMIDOR

Figura 2.4 — Modelo 4
Fonte: Adaptado de Hunt, 2002
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N&o se deve confundir o processo de reestruturdedaleterminado setor da
economia com seu processo de privatizacdo. Raasttdb e privatizacdo nao precisam
ocorrer simultaneamente, embora, quando se dedejduzir a competicdo, a privatizacao
torna-se desejavel, porém ndo imprescindivel. Uso ¢ipico é o da Noruega: a grande
maioria dos agentes € privada, a maior parte deripdade municipal, e 0 modelo é o de

competicdo. Hunt e Suttleworth (1996), definem i&gis de privatizacao, a saber:

* Nivel 1. ndo existe a delegacéo do servico puldeenergia elétrica a terceiros. O
Governo € o acionista majoritario de todos os attlm setor;

* Nivel 2: 0 Governo é o acionista majoritario dapereas de energia elétrica em um
ou mais segmentos; e

* Nivel 3: grupos privados sdo 0s maiores aciongdaasempresas de energia elétrica.

A tabela a seguir ilustra o nivel de privatizacém modelo institucional pelo qual
passaram alguns paises, ao longo dos anos:

Tabela 2.1 — Nivel de Privatiza¢do x Modelo Insiitnal
Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4

. Austrdlia (80)
Nivel 1 Nova Zelandia
Franca Nova Zel. (90)
Nivel 2 Inglaterra (80)
Irlanda (80)
. USA (40) USA (78) USA (92) Inglaterra (90)
Nivel 3
Irlanda (90)

Fonte: Hunt e Suttleworth, 1996

A transicdo de um modelo para outro exige a elg@gidorale instrumentos legais,
comerciais e institucionais especificos, o que ictapkem custos significativos para a
sociedade, que so se justificam pela percepcaaela gnudanca trar4 maior eficiéncia na
utilizacdo dos recursos, e que, em Ultima anafisgyltara em tarifas mddicas para os

consumidores finais.

A titulo de exemplo, para migrar do Modelo 1 paMadelo 2 existe a necessidade
de se estabelecer regulamentos que incentivemaugéo do Produtor Independente de

24



Energia. Ja a mudanca do Modelo 2 para o Modekig® & determinacdo das tarifas dos
sistemas de transmisséo, assim como a criacdo deeanoado atacadista de energia, onde
geradores e distribuidores podem firmar seu cantlatcompra e venda, encarado como
um hedgé financeiro contra a volatilidade dos precos déocprazo. J4 o Modelo 4 exige a

determinacdo das tarifas dos sistemas de distéibu@lém de normas para a criacdo dos

comercializadores de energia.

Sao possiveis diversas combinacdes de dois ou madelos, dependendo das
especificidades da industria de energia elétricdederminada regido ou pais. Porém, estas
quatro estruturas basicas sao utilizadas visandmi@d o conhecimento dos agentes
envolvidos nos modelos praticados no mundo, sespectivos direitos e deveres,
essenciais ao bom funcionamento da estrutura. Mgirpo item, serdo abordados os
modelos pelos quais o Brasil j& passou, bem comesiuodo do atual modelo institucional
Setor Elétrico Brasileiro — SEB.

2.3 — O Modelo brasileiro até 1996 e o Projeto REES

O Poder Publico participou macicamente dos invesiios no setor elétrico
brasileiro na segunda metade do século XX. Visamguoentar os recursos para o setor,
uma vez que a iniciativa privada nao via incentipasa o investimento, foi criado, em
1954, o Fundo Federal de Eletrificacdo (FFE) pamvgr financiamento destinado aos
empreendedores privados para a realizacdo do iimezgb nos segmentos de geracao,
transmisséo e distribuicdo. Foi criado também oolstg Unico sobre a Energia (IUEE),
cobrado sob o consumo individual de energia e&étrlEm 1962, ano de criacdo da
Eletrobras, o setor privado detinha aproximadamé@®é dos ativos de geracédo do setor.
Em 1964 se iniciou o processo de estatizacdo pelaokras, por meio da compra dos

ativos de geragao.

% Termo em inglés que indica acéo de protec&o ou mitigacdo cormmaiteio risco de perda.
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Dessa forma, até fins do século passado, o ceadiestatal, onde grande parte da
distribuicdo era controlada pelo Governo dos Estadoas grandes geradoras, também
responsaveis pelos sistemas de transmissdo igfieregs, controladas pela Unido. O
planejamento e a operacdo do sistema eram ceattadizde forma determinativa. Havia
dois grandes sistemas elétricos ndo interligadosistema Sul/Sudeste/Centro/Oeste
(atendido por Furnas e Eletrosul) e o sistema Ndoteleste (atendido pela Chesf e pela

Eletronorte).

Em em face da caracterizacdo de servico publigmraram tarifas reguladas em
todos os segmentos (geracdo, transmissdo e digiiu A regulacdo das tarifas era
realizada por meio do “servico pelo custo”, tamb&mmada de regulacdo pela taxa de
retorno, onde a determinacdo da tarifa se davargio do custo médio do servico, na
suposicdo de um custo marginal da expansdo coastBata forma de regulacdo visa
proporcionar a empresa concessionaria a recupedasacustos incorridos na prestacao do
servico publico e o ganho de uma taxa de retashoesseu investimento. Dai depreende-se
que o modelo aplicado ao SEB até a década de &®¥addo passado era o Modelo 1,

definido no item anterior.

Sob o aspecto da regulacdo, ndo havia incentivi@s aficiéncia da industria de
energia estatal. Conforme disposto na L& 5655, de 1971, a diferenca entre a
remuneracao legal (entre 10 e 12% ao ano) e ataeeftivamente auferida, na tarifa
vigente (geralmente insuficiente), era langcadaoabilidade das empresas como Conta
de Resultado a Compensar (CRC), garantida pelauf@®tacional (Bandeira, 2003).

De acordo com Moltalvdo e Abbud (2002), a crisenéauca enfrentada pelo Brasil
na década de oitenta precipitou a exaustao do medédtal, ja abalado pelas ineficiéncias
supracitadas. Em decorréncia de sucessivos déimigis e sem crédito internacional, a
Unido e os estados perderam a capacidade de ingetarsos de investimentos em suas
empresas. Estas, por sua vez, ja haviam perdigpacicddade de gerar recursos proprios,
por duas razfes principais: o achatamento dastasc@ela manipulacdo das tarifas que

eram usadas como instrumentos macroecondmicos gpantrole de inflacdo, e pelo
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aumento dos custos, em razéo, dentre outros, flai@meia de sua gestdo. A conjuncéo
desses fatores produzia crescentes dificuldademdeiras para as empresas, 0 que

acarretou inadimpléncia generalizada entre os agetiantes neste mercado.

A Constituicdo Federal de 1988, em seu art. 17pufgadispbe que cabe ao Poder
Pdblico, na forma da lei, diretamente ou sob omegile concessédo ou permisséo, sempre
através de licitacdo, a prestacdo de servicosqusbh concessao de servico publico se
caracteriza como uma modalidade de transferénciareltacdo do servigco, por meio do
qual o titular da competéncia para presta-lo at@boutrem seu desempenho. A exigéncia
de licitacdo para a outorga das concessodes swalizaa relevante mudanca do modelo em

relacdo ao monopolio do Estado vigente.

Diante deste contexto, em meados de 1996, o Miiistie Minas e Energia —
MME e a Eletrobras selecionaram, por meio de [éita o consércio Coopers & Lybrand
para realizar um estudo abrangente sobre a refalnaetor elétrico — Projeto de
Reestruturacdo do Setor Elétrico Brasileiro (RESEB) objetivo dessa reforma foi,
sobretudo, permitir ao Governo concentrar-se ssbias fungdes de elaboracdo de politicas
energéticas e regulamentacdo do setor, propicianttensferéncia da responsabilidade

sobre operacao e investimento ao setor privadajrerambiente competitivo.

De acordo com Greiner (2002), o trabalho se dedeew sob as seguintes

condicdes:

» Direcdo técnica da Secretaria de Energia, gestéonadrativa do contrato pela
Eletrobras e financiamento do Banco Mundial, que pdrticipava dos trabalhos,
apenas recebendo relatérios de progresso e copgmsiatumentos de trabalho.
Custo: US$ 11 milhdes;

* Sob a designacdo de “Reestruturacdo do Setor deléiiasileiro — RESEB”, a
Secretaria organizou um grupo de duas centenagahécds do setor elétrico
nacional de todo do Pais e das diferentes areassplecializacdo que, assim
agrupados, discutiram com os consultores todosoasindentos e propostas de

trabalho;
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* Os consultores tinham a obrigacdo de atender eopregucdes para todos o0s
aspectos relacionados no Termo de Referéncia, etitcytar para 34 questdes-
chave. Para assimilar a realidade nacional e adegaa propostas, eram obrigados,
por meio da estrutura do RESEB, a ouvir e discatin 0 setor;

* Ao governo caberia, com base no relatério da ctorsal concluido no segundo
semestre de 1997, analisa-lo e aprova-lo no todenoparte e iniciar a implantacéo
de suas decisOes, etapa que ensejaria, forcosamentetalhamento e sempre que
necessario, ajustes ou mudancas sobre a propasaadiernativas apresentadas

pelos consultores.

O Projeto RESEB, disponivel no endereco eletrémicoMinistério de Minas e
Energia — MME fwww.mme.gov.b), é uma coletdnea de documentos extensos no gue di

respeito a analise do setor elétrico a época espectivas propostas de melhoria. Foram
enfocados os seguintes pontos:
» Prorrogacdo das Atuais Concessoes
» Licitacdo de Novas Concessoes
* Privatizacdo da Eletrobras
» Estrutura do Setor
* Modelo Mercantil do Setor
* Planejamento e Expansao
* Operacéo e Otimizacao do Sistema Hidrotérmico
 Recomendacdes para o Modelo: Diretrizes para aalmggdo da Concorréncia,
Encargos de Transmissdo e Distribuicdo, Financitoméo Setor, Implicacdes
Juridicas, Mapa Regulatorio, Mercado de AtacadoguRe€do Econdmica,
Diretrizes para Transigcéo

De forma resumida: o Projeto RESEB sugeriu ao Gmv8rasileiro a transicao do

Modelo 1 para o Modelo 3, de uma forma gradual, posterior transicdo para o Modelo
4,
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2.4 — A Implementacao do Projeto RE-SEB e 0 Raciomnto

Apds a regulamentacdo das licitacdes, por meiputidicacdo da Lei h8.987, de

1995, o Governo Federal iniciou o processo de pragdo das distribuidoras sob seu
controle, sob a Otica de reestabelecer, de fornmitaria, os pagamentos contratos de
suprimento as Geradoras Federais. O fato do novdelmodo setor ainda ndo estar
implementado nao foi impeditivo para a realizacagudvatizacdo das distribuidoras, uma
vez que os Contratos de Concessao continham ciésusgule obrigavam aos acionistas
aderirem incondicionalmente as novas regras. Ceéec80% da distribuicdo no pais foi
privatizada nesta época.

A Lei n° 9.074, de 1996, criou a figura do Produtor Indejgate de Energia — PIE,
do Autoprodutor e do Consumidor Livre. O Produtoddpendente tem a concessao para
gerar energia e comercializd-la em condi¢cdes decader por sua conta e risco. O
Autoprodutor possui ativos em geracédo, visandceaditnento ao seu consumo proprio e
comercializacdo de excedente de energia. O Consuniidre de energia € aquele
responsavel por unidade consumidora com determsneatacteristicas que Ihe facultam o
direito de escolha do seu fornecedor de energiguidddo acommodityesob precos e
condicdes livremente negociadas. Para a operai@agab das relagdes comerciais entre 0os
agentes citados, a Lei estabeleceu o livre aces$o &0s sistemas de transmissdo quanto
aos sistemas de distribuicdo. Com a criacado dé&tadiguras juridicas, aliadas ao livre
acesso a transmissdo e a distribuicdo, fica claeoagpolitica de governo apontou para a
mudanc¢a do Modelo 1 para o Modelo 3.

Tornou-se imprescindivel a criacdo do Orgdo Regujague se deu por meio da
Lei n° 9.427, de 26 de dezembro de 1996, que delegouéachsy Nacional de Energia
Elétrica — ANEEL a responsabilidade pela regula¢i&oalizacdo e mediagdo do SEB. A
sua misséao: “Proporcionar condi¢cdes favoraveis paeo desenvolvimento do mercado
de energia elétrica ocorra com equilibrio entreagentes e em beneficio da sociedade”

(endereco eletronico da ANEEL).
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Em 28 de novembro de 1997, a ANEEL teve seu regomieterno aprovado por
meio da Portaria Ministerial MME®°n349. Foram entdo regulamentadas a criagdo e o
funcionamento do operador do sistema elétrico mdicado de atacado, porém a politica
de governo carecia de determinadas disposicbes @maf de lei (tais como a

obrigatoriedade da desverticalizacdo das emprestsipantes do mercado).

Os primeiros passos da implementacéo da politicaatklo competitivo, em 1998,
ndo decorreram de uma decisdo amplamente elabsoada o relatério dos consultores, ja
que a época o governo se via confrontado com aseqdBdncias das ameacas vividas

durante a crise financeira da Asia e da Russiaealgsaguaria na crise cambial de 1999.

Tornou-se necessario iniciar a implementacédo deagppartes do modelo, com a
criagdo do Mercado Atacadista de Energia ElétriddAE e do Operador Nacional do
Sistema Elétrico Interligado - ONS, acompanhadcs mspectivos instrumentos legais:
Medida Provisoria n° 1.531-16, de 5 de marco de819@i rf 9.648, de 27 de maio de
1998 e Decreto?2.655, de 2 de julho de 1998 (Greiner, 2002).

Para a implantacdo do novo modelo fazia-se nedesgariodo de transicdo de
modo que a migracdo para um ambiente competitissefoealizada evitando a ocorréncia
de grandes impactos para o setor e para o0 paise aingda possibilitasse um periodo de
“aprendizado” para os agentes de mercado. Os Qosthaiciais deveriam ser os Ultimos
contratos bilaterais regulados, com vigéncia até62@endo que a partir de 2003, os
volumes de energia inicialmente contratados serignzidos, na proporcdo de 25% ao
ano, e liberados para contratacdo no ambientevde mhercado (essa regulamentacéo

seguiu o sugerido pelo relatério do projeto RESBEMJe Figura 2.5.
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Figura 2.5 — Contratos Iniciais e Transi¢cao

Os geradores (Geradores Federais e Produtoreseimtimptes) e os distribuidores
(80% privatizados) tiveram seus montantes de emergespectivos precos definidos pelas
Resolugcbes ANEEL 11 267, 451, de 1998. Apds a vigéncia dos Contratisials,
esperava-se que 85 a 90% da energia fosse coneadaapor meio de contratos bilaterais
de longo (acima de 2 anos) e de curto prazo (al#exa anos), e os 10 a 15% restantes

comercializada no MAE (mercado de curto prazo).

A privatizacdo das Geradoras Federais foi interidenlevido as dificuldades
politicas enfrentadas pelo Governo, apesar dadbigts compor o Programa Nacional de
Desestatizacao - PND. Conforme ja mencionado, 8@%istribuicdo de energia elétrica do
pais foi privatizada, por outro lado, 80% da cageae instalada de geracdo continuou sob
o controle societario do Governo Federal. Issoucuma distorcdo na implantagdo do
mercado, tendo em vista que a concorréncia sergjugicada uma vez que a energia das
Geradoras Federais (a chamada energia amortizada)da de centrais hidroelétricas sem
custo da divida, competia com a energia oriundaRiBSs, que adquiriram seus ativos de
geracao por meio de leildo.

Além da citada distorcdo, pode-se inferir que unaa g@rincipais “falhas de

pY

implementacdo” do RESEB foi a falta de politica deverno que abrangesse a
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desverticalizagcdo das empresas (esta necessidamlecaréstava de nenhuma Lei).
Concessionarias como CEMIG e COPEL continuaramcatitadas (possuindo ativos de
geracao, transmissao, distribuicdo, e praticandtivadade de livre comercializacdo). Pior
que isso: as concessionarias de distribuicdo mamfdesverticalizadas da sua atividade de
comercializacdo, tendo em vista que nao se segragiividade regulada (com direito a
garantia do equilibrio econémico financeiro) e ardgulada (por conta e risco). Poder-se-
ia entrar a fundo nestes pontos, porém nédo é tiabgeste trabalho. Apenas procurou-se
demonstrar que ndo se implantou o modelo de cogdmepor completo no Brasil, que na
pratica, até 2003, teve seu modelo caracterizaohom s@ndo o hibrido dos Modelos 2 e 3.

De acordo com Montalvdo e Abud, 2002, a mudan¢asnmeque parcial, do
modelo de funcionamento do setor elétrico, ja haprapiciado a retomada de
investimentos em geracao, transmisséo e distribuiedtre 1991 e 1995, o periodo final de
vigéncia do modelo estatal, a média de acréscimmapacidade de geracédo do Pais foi de
apenas 1.159 MW por ano, contra um crescimentoargalimercado de 2.500 MW por
ano. Entre 1995 e 2000, a partir da implantacaanddelo competitivo e da Lei de
Concessobes, 0 acréscimo médio de geracdo foi dd 2@V por ano, pouco acima do
crescimento médio anual de consumo. Foram agregHel680 MW ao parque gerador
nacional, permitindo um salto de 59.000 MW, em 8&a 74.500 MW em 2000. Em
2000, haviam sido licitados mais 4.000 km de linllaem 2001, mais 5.500 km, contra
uma meédia anual de 830 km verificados no periodd 280 a 1994. A grande maioria

desses investimentos foi realizada com capitabdov

O mesmo trabalho analisa que, nos segmentos deageeade transmissdo, 0s
custos modulares cairam acentuadamente. O cugM diastalado de hidroelétricas passou
de US$ 1.500 a US$ 2.000, estimados nos custoslamedwa Eletrobras, para cerca de
US$ 1.000 a US$ 1.500 praticados pelos investidgmegados. No segmento de
transmissao, a titulo de exemplo, o custo do krinté@ de 500 kV, que chegou a superar
valor equivalente a US$ 300.000 no periodo antexioeestruturacdo do setor elétrico,
passou a ser da ordem de US$ 180.000.
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Conforme apontam Montalvdo e Abud (2002ps “avancos tecnoldgicos nao
explicam, por si sO, essa acentuada queda nosuStmérito maior deve ser creditado a
maior eficiéncia do empreendedorismo dos investisiqurivados em relacdo a gestdo
estatal. Vide Figuras 2.6 e 2.7:
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Apesar da retomada dos investimentos, o0 setor égianja vinha sendo operado
com o risco de déficit por falta de agua na ordemlé%, nivel bastante superior ao
utilizado pelo planejamento, igual a 5%. Isto peee evidenciado pela publicacdo, no
ambito do projeto RESEB, do projeto “Estagio | arfdl de Emergéncia”, destacando-se os
itens 1.1, 2.1 e 2.3, abaixo transcritos :

“1.1 Durante a visita que fizemos ao Brasil, antés preparar nossa
proposta técnica, ja estava claro que a possibdelale déficit de energia
elétrica na década de 90 no sistema Sul/Sudestef=&este estava em
nivel acima do aceitado.

2.1 O risco de déficit de curto prazo enfrentadto eetor elétrico brasileiro
resulta principalmente de investimentos inadequades expansao de
instalacdes de geracédo e transmissao. De acordo @snmformacdes que
trata o relatorio do Plano Decenal 1995-2005, naipdo de 1990 a 1995,
0S requisitos totais de investimento no setor fodanUS$ 6 bilhdes por
ano, sendo de 1993 a 1995 foram investidos, poy d6& 4 bilhdes.

2.3 O efeito disto sobre o investimento manifestaavés do grande
namero de projetos cuja a construgao foi atrasadanterrompida devido a
falta de fundos disponiveis para seus promotoresgessionarias).”

Adicionalmente, como se pode observar no proxinddiay, a hidrologia nos anos
de 1998 e 2000 foi proxima a média de longo praza,de 1997 foi muito favoravel. A
energia natural aflueritele 2001 foi a quarta pior dos 72 anos de daddssiorico. Nos
anos de 1996 e 1999, a energia natural afluentespmndeu a 2qvigésima nona) e a 16

(décima sexta) mais baixas, dentre o historicoel@981. Vide Figura 2.8.

* Energia Natural Afluente — ENA: soma da energia controlavetae afluente de cada reservatério
descontada a vazdao minima da UHE, multiplicada pela produiité)de da energia a fio d’agua (soma da
energia a fio d"agua de cada subsistema).

34



Desvio da Média de Longo Termo da Energia Natural
Afluente no SEB
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Figura 2.8 — Desvio da ENA em relacdo a Média deglbolermo
Fonte: ONS

A figura 2.9 a sequir ilustra a simulacdo da evatutemporal do armazenamento

do reservatério de Sobradinho, o mais representdtiregime hidrolégico da bacia do Sao

Francisco, com defluéncia igual & 67&sn(vazdo firme). De 1931 a 1997, o reservatério

s6 havia chegado ao minimo operativo em 1975. Jalmmuénio 1996-2001, 0 mesmo

reservatério equivalente chegou por dois momentoseal minimo operativo:
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Figura 2.9 — Operacao do Reservatério de Sobradinho
Fonte: Relatério da Comissao de Analise do Sistdideotérmico Brasileiro, 2002

35



Por seu turno, a figura 2.10 apresenta a evoldednergia armazenada da Regido
Sudeste (que representa 70% da capacidade de aans®o do Brasil), desde 1996 até

2006. Observamos a queda do armazenamento na negamos de 2000 e 2001.
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Figura 2.10 — Evolugao do Armazenamento Sudeste
Fonte: ONS

Com base no exposto, pode-se afirmar que o ravem® de 2001 adveio da
conjuntura de trés fatores basicos: afluénciasriorfss a meédia historica, falta de
investimentos verificado no final da década de 8feegrande parte da de 90 (devido a
regulamentacdo dos processos de licitacdo preumstdSonstituicdo Federal ter ocorrido
por meio da publicacédo da L€l 8.666, 8 anos apds a promulgacdo da Constituia&io)

dos atrasos em algumas obras essenciais ao sistema.

Assim, pode-se concluir que o racionamento de 2@@ladveio da implementacéo
da competicdo no setor de energia, a qual naddtwamente implementada.
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2.5 — O Atual Modelo do Setor Elétrico Brasileiro

Em 21 de julho de 2003, o MME disponibilizou do@nto intitulado “Proposta de
Modelo Institucional do Setor Elétrico”, visandobsweter a apreciacdo dos agentes
setoriais e da sociedade em geral, suas direpeesa revisdo do modelo institucional do
setor elétrico. Segundo o documento, as altergug®stas buscaram garantir a expansao,
a modicidade tarifaria, a remuneracao justa dogsiimentos e a universalizacdo dos

Servicos.

De acordo com o referido documento, a tentativang@dantacdo do modelo de
competicdo no setor, ocorrida na segunda metade ados 90, gerou distorcdes,
destacando-se:

* Aumento da tarifa de fornecimento acima do nivedlpge precos da economia;
* Racionamento de propor¢des nacionais;
» Expansao do Sistema Prejudicada; e

» Crise financeira que re-introduziu a inadimplérsgtorial.

Cabem alguns comentarios relativos as distor¢cdestaqgas no relatorio, como
sendo geradas pela implantacdo do modelo de cai@petConforme demonstrado por
Bandeira (2003) , no periodo compreendido entres 98991, se descontada a inflagéo,
houve expressiva reducao tarifaria no setor etétracional. De acordo com 0 exposto no
item anterior deste capitulo, pode-se afirmar quaaonamento adveio de fatores nao
correlacionados com a implantacdo da competicacsetor elétrico. O mesmo item
demonstra que a expansdo do sistema foi impulstorsacpartir de 1996 (inicio da
implantacdo do modelo de competicao). Porém, nébjetivo deste Capitulo levantar a
discussédo do modelo apropriado ao Setor Elétriesiiro. O que se deseja é explorar as

principais caracteristicas da evolucao institudiogra particular do atual modelo.

Em 10 de dezembro de 2003, foi publicada no DOeditih Provisoria - MP 144,
que dispunha sobre o novo ambiente para a comnigagiab de energia elétrica, por meio

de alteracdes de diversas outras Leis, aléem deoulaas providéncias. A referida MP
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“oficializou”, com algumas alteracées provenientks contribuicbes do Ministério da
Fazenda e da Casa Civil, o disposto no documenttulano “Proposta de Modelo
Institucional do Setor Elétrico”, disponibilizadelp MME em 21 de julho de 2003. No
mesmo dia, foi publicada a MP 145, que constituilERE — Empresa de Pesquisa
Energética, cuja missao é elaborar o planejamettdapual, visando recuperar a
capacidade do Estado Brasileiro de planejar a aggsi do sistema na medida do requerido
pelo crescimento do consumo, evitando impactosssikaes nas tarifas além de antever,

com até cinco anos, possiveis problemas de abasteiw.

O processo de conversdo da MP 144, de 2003, aulmia publicacdo da LePn
10.848, de 15 de marco de 2004, que dispde sotwenarcializacao de energia elétrica, o
processo de outorga de concessfes e de autorizéedpsacdo de energia elétrica, e da
outras providéncias. A referida Lei altera o arcaioolegal do setor elétrico, instituido a
partir de 1995. Sua regulamentac&o se deu por aoeidecreto £5.163, de 30 de julho de
2004.

A expansdo do segmento de geracédo fica hovamerdega do Governo Federal,
por meio da publicacdo dos Planos Decenais de B&panque no modelo anterior, com o

planejamento indicativo ndo mais era elaborado.

Foram estabelecidas alteracées dos moldes degdioitao segmento de geracdo. O
Governo Federal, por meio da Empresa de Pesquesayéiita — EPE, voltou a elaborar o
Plano Decenal de Expansdo — PDEE, onde sdo aradissdformas de atendimento da

demanda por energia elétrica no Brasil em um hotézde 10 anos.

Neste modelo, a proposta vencedora dos leildes@aque requerer 0 menor preco
no certame, observado um teto de preco estabelaemdo respectiva venda para todos os
distribuidores do pais que solicitaram energiage a que oferecer maior pagamento a
titulo de Uso do Bem Publico — UBP, comercializaetergia por sua conta e risco aos
agentes de mercado. Desta forma, modificou-se oettonde “competicdo no mercado”

pelo conceito de “competicdo pelo mercado”. Dox@ssos de licitacdo, resultaram os
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contratos de concessao da prestacdo do service@uinlitorgados pelo MME, e contratos

de venda de energia de longo prazo com todastaduidoras que solicitaram energia.

Deve-se ressaltar que, neste modelo, as chamadaas oestruturantes
(aproveitamentos do Complexo Rio Madeira, Belo Moet Complexo Tapajés) séo
encaradas como determinativas, podendo ser legoamalicitacées exclusivas, com forte
participacdo de recursos estatais. Tal constajagde ser verificada por meio de analises
do Plano Decenal da Expansao, em suas verstes2P26% 2006-2017, onde ndo existe a
possibilidade de atendimento ao crescimento da i@gaem a realizagdo das obras em

comento.

Dois ambientes de comercializacdo foram criado#intbiente de Contratacdo
Regulada — ACR e o Ambiente de Contratacdo LivrdGL. As concessiondrias e
permissionarias de distribuicdo devem comprovaeondimento de 100% de seu mercado
cativo com 5 anos de antecedéncia, por meio dasiggai dos Contratos de Compra de
Energia no Ambiente Regulado — CCEAR nos leilse®miergia existentee de energia
nova. A participacdo das distribuidoras nos referidaés se da de forma “passiva”, ou
seja, ocorre quando da declaracdo de suas neaEssidiaenergia para os proximos 5 anos.

Para tanto, a compra de energia deve ocorrer abriganente no Ambiente de
Contratacédo Regulada — ACR, por meio das segupatesibilidades:
* Leildo A-5 (realizado com 5 anos de antecedénciaidem de suprimento)
» Leildo A-3 (realizado com 3 anos de antecedénciaidem de suprimento)
* Leildo A-1 (realizado com 1 anos de antecedénciaidm de suprimento)
* Leildo de Ajuste (realizado com 6 meses de antecéa)e
* MCSD (realizado com 6 meses de antecedéncia)

» Geracéo Distribuida

® Leildes em que participam as usinas em operacéo comercial, cup @itodga tenha sido emanado antes
de 2000.

® Leildes em que podem participar, até 2007, as usinas existefieato de outorga tenha sido publicado
apo6s 2000, e aquelas que se encontram em processo de estim@nd@&io, com licenca prévia e
disponibilizadas em certame.
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As mencionadas formas de contratacdo se constitcemo mecanismo de
mitigacdo de risco de sub ou sobre contratacdogsadistribuidoras, uma vez que a carga

€ uma variavel aleatéria, e sua previsao é serspfizada com risco associado.

Os agentes vendedores devem compor seu lastremmgay propria ou por meio de
compra de contratos. No ACL, as condi¢cdes contiat{gecos, montantes, prazos) séo
livremente negociadas. Os agentes vendedores possise mesmas obrigacdes de
demonstracado de atendimento de lastro, tanto no é@Ro no ACL. A figura a seguir

ilustra a os ambientes de comercializacio e seussatipos a publicacido da L&il0).848,
de 2004:

PRODUTOR R PRODUTOR CONCESS/’&O DE
INDEPENDENTE | INDEPENDENTE SERVICO PUBLICO
ACL
PRODUTOR
ACR
\ 4
DISTRIBUIDORA DISTRIBUIDORA CONSUMIDOR
LIVRE

Figura 2.11 — Ambiente de Contratacéo

Destaca-se que nos modelos apresentados por Himgxiste a possibilidade de
compra e venda de energia entre geradores. Coraoditr anteriormente, os modelos
observados pelo mundo sdo composi¢cdes dos quattelosoapresentados por Hunt. No
Brasil, a regulamentacédo prevé a possibilidade elufores Independentes adquirirem

energia de outros Produtores Independentes pat@ipoomercializacado no ACL.
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Maiores detalhamentos relativos ao atual modeltituegonal aplicado ao SEB

serdo apresentados no decorrer do trabalho. Enpgemstitucionais, o novo modelo

definiu a criagdo de uma entidade responsavel galeejamento do setor elétrico a longo

prazo, uma instituicho com a funcdo de avaliar peantemente a seguranca do

suprimento de energia elétrica, dentre outras amf&s. A seguir apresenta-se as

responsabilidades das principais entidades govenniais do SEB:

Ministério de Minas e Energia — MME: possui comonpeténcias a definicdo das
politicas de Governo relacionadas as areas de gjaploecursos minerais e
energeéticos; aproveitamento da energia hidrauliceneracdo e metalurgia;
petréleo, combustivel e energia elétrica, incluiaduuiclear;

Conselho Nacional de Politica Energética - CNPEaQr interministerial de
assessoramento a Presidéncia da Republica, tendo poincipais atribuicdes
formular politicas e diretrizes de energia e assgga suprimento de insumos
energeéticos, revisando periodicamente as matrizegéticas aplicadas as diversas
regides do pais, além de estabelecer diretrizess pamportacdo e exportacdo de
petréleo e gas;

Comité de Monitoramento do Setor Elétrico — CMSEcompanhar o
desenvolvimento das atividades de geragcdo, tras8mis distribuicéo,
comercializacdo, importacao e exportacdo de eneigtaca; avaliar as condi¢cdes
de abastecimento e de atendimento; realizar pedodinte a andlise integrada de
seguranca de abastecimento e de atendimento;fidaentificuldades e obstaculos
que afetem a regularidade e a seguranca de alpasteci e expansédo do setor e
elaborar propostas para ajustes e acfes prevengwaspossam restaurar a
seguranca no abastecimento e no atendimento elétric

Agéncia Nacional de Energia Elétrica — ANEEL: cosnadribuicdes de regular e
fiscalizar a producdo, transmissédo, distribuicAacoenercializacdo de energia
elétrica, zelando pela qualidade dos servigos gmest pela universalizagdo do
atendimento e pelo estabelecimento das tarifasqgmc@nsumidores finais, sempre

preservando a viabilidade econdmica e financeisaAdgentes e da industria;
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despachar as centrais geradoras com vistas a atesnhoeguisitos de carga, otimizar
custos e garantir a confiabilidade do sistema,ndefo ainda, as condigbes de

Operador Nacional do Sistema Elétrico — ONS: termambjetivo principal,

acesso a malha de transmissao em alta-tensao; e

obrigacdes estdo: a apuracao do Preco de LiquidigBaferencas (PLD), utilizado
para valorar as transacfes realizadas no mercadaortte prazo; a realizacdo da
contabilizacdo dos montantes de energia elétricaeppalizados; a liquidacao
financeira dos valores decorrentes das operacéemera e venda de energia

elétrica realizadas no mercado de curto prazoeal&acao de leildes de compra e

venda de energia no ACR.

A figura a seguir ilustra o fluxo de relacionamemiaire as entidades descritas

anteriormente:

Camara de Comercializacdo de Energia Elétrica — EC(Entre suas principais

Ministério de

Comité de
Monitoramento do

Empresa de Pesquisa :
Energética

Setor Elétrico (EFE)

(CMSE)

Monitoramento

Minas e

Ministério da
Fazenda

Politicas :

Energia T

Agéncias
Reguladoras
Estaduais

Figura 2.12 — Ambiente Institucional Vigente
Fonte: Apresentacao Eletropaulo, Aula XIX, Cursdreégulacéo - FGV

De forma resumida, a tabela a seguir apresentaraspais caracteristicas do atual

modelo em comparacao aos ja aplicados a indugrendrgia elétrica no pais nos ultimos

20 anos:



Tabela 2.2 — Resumo dos Modelos Vigentes no Brasil

Até 1995 Entre 1996 e 2004 Atual Modelo
. L o Indicativo e "determinativo"
Planejamento Determinativo Indicativo
nas obras estruturantes
Novos Agentes Estatais Privados Entra_da em Consorc!o de
Privadas e Estatais
Estrutura das Empresas Verticalizada Desverticalizada* Desverticalizada
Livre Negociagao N&o Existe No Atacado e no Varejo No Varejo
e . = Sim desde que ocorra
Equilibrio Oferta x Demanda Sim N&o Garante -
sucesso nos leildes

* Apesar do modelo prever a desverticalizacdo, ndo existiwnealo legal que exigisse das empresas que
se desverticalizassem

Por todo o exposto, pode-se afirmar que o atualetnoinstitucional do setor
elétrico brasileiro € uma composicdo do Modelo 2iifonsemelhante ao ACR) e do

Modelo 3 (que pode ser comparado ao ACL), guardaslaevidas peculiaridades.

No Capitulo que segue seré analisado a forma decdes do sistema elétrico, a
formacgao de precos no mercado, a regulamentacamiti® de contratacéo de venda pelos
geradores e 0s ambientes de contratacdo, com \@staaracterizar o ambiente de
comercializacdo da energia proveniente de uma R@el definira os principais dados de

entrada na analise econdbmica financeira.
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CAPITULO 3 — DESPACHO HIDROTERMICO,
GARANTIA FISICA E REGRAS
DE MERCADO

3.1 — Introducao

O despacho das centrais geradoras do sistemaigatkyl € realizado de forma
centralizada pelo Operador Nacional do SistemariEtét ONS, que estabelece, a cada
periodo de apuracdo, os patamares de geracdo uxm dk poténcia entre os quatro
submercados brasileiros (Sudeste/Centro-Oeste,Ndutleste e Norte). Uma vez que o
sistema brasileiro € predominantemente hidrauboop centrais geradoras em cascata, 0
despacho centralizado otimiza os ganhos sinérgleosperacéo integrada. Dessa forma,
diferentemente de outros mercados mundiais, 0 eg#ét gera a quantidade de energia
somente em funcdo dos seus precos declarados (@apuee com muita clareza nos
sistemas puramente térmicos), e sim em funcaoidézatao hidrotérmica realizada pelo
ONS.

O despacho centralizado de um sistema predominantenhidraulico levou a
formulacédo de Regras de Mercado inéditas no mupumconsideram as peculiaridades do
sistema nacional. Conceitos como o Mecanismo ddoBagiio de Energia — MRE so0
existem no Brasil, e tem influéncia direta na rbiidade do investimento em geracao.
Este capitulo tem por objetivo explicitar os prpais conceitos relativos ao despacho
centralizado e, por conseqiéncia, as Regras deaiiemo Atacado (grandes volumes de
energia negociada entre geradores, distribuidoresoraercializadores) e no Varejo

(contratacado bilateral com consumidores finais).
3.2 — Despacho Hidrotérmico do Sistema Interligado

O Operador Nacional do Sistema Elétrico — ONS figido pela Lei £9.648 de 27
de maio de 1998, regulamentada pelo Decrét®.665, de 02 de julho de 1998, com as
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alteracdes do Decreto’ 15.081, de 14 de maio de 2004, e teve seu funcien@m
autorizado pela Resolucdo ANEEER 361, de 11 de novembro de 1998. O ONS foi criado
para substituir a estrutura cooperativa de coogienaa operacdo do sistema brasileiro,
anteriormente realizado pelo Grupo Coordenador Paeracéo Interligada - GCOI e pelo
Comité Coordenador da operacdo do Norte-NordesteCON, com antiga sede na

Eletrobras.

Em marco de 1999, com base no Manual de Procediselet Operacédo aprovado
pelos agentes e pela ANEEL, o ONS assumiu o centtol processo da Operacgdo do
Sistema Interligado Nacional - SIN. Em 26 de mamm a extincdo do GCOI, passou a

executar os processos de planejamento e prograrakstémenergética da operacao.

De acordo com o art. 13 da Léi 9.648, de 1998, constituem atribuicdes do ONS,
dentre outras:

* 0 planejamento e a programacao da operacao e adespentralizado da geracéo,
com vistas a otimizacéo dos sistemas eletro-eneogénterligados;

* asupervisdo e coordenacédo dos centros de opatagistemas elétricos;

* a supervisdo e controle da operacdo dos sisteneti®-ehergéticos nacionais
interligados e das interligacdes internacionais;

» propor a ANEEL as ampliacBes das instalacGes dalvadica de transmissao, bem

como os refor¢os dos sistemas existentes, a saiédds ou autorizados.

O ONS define os niveis de geracdo das usinas Idiicas com poténcia instalada
igual ou superior a 30 MW, além das centrais téamimuja poténcia seja igual ou superior
a 50 MW, conforme estabelece o Submodulo 7.5 dosedmentos de Rede. Cabe
ressaltar que, excepcionalmente, uma central gexadon poténcia inferior a 30 MW pode
ser despachada de forma centralizada, caso estggesificos indiquem haver influéncia

significativa de sua operagao na operacéo do sastemmo um todo.

Em sistemas de geracdo compostos somente por esidgmtadoras térmicas, o

custo de geracao cada usina depende basicameatstdode combustivel e de Operacao e

45



Manutencdo - O&M. O problema de operacdo de urersssttérmico tem caracteristicas
béasicas, destacando-se:
* A decisao operativa realizada hoje nao interfereusto de operacao futuro, sendo,
portanto, desacoplada no tempo;
* A operacdo das unidades geradoras nao tem influémms niveis de geracdo das

demais unidades e nem influenciam seus custos.

Assim, o despacho de um sistema puramente térneico cgialquer restricdo de
transmissao pode ser executado pela ordenacaodiasies em forma crescente de precos
declarados - ordem de mérito de despacho - pelssagentes responsaveis, onde o custo
marginal de operacdo € igual ao preco declaradtémiaica mais cara utilizada para o

atendimento da carga.

Em sistemas com predominancia hidraulica, devengeyduzida a relacédo entre
uma decisdo de operacdo e suas consequéncias sfutraseguir, algumas das
caracteristicas do problema de planejamento dag@ede sistemas hidrotérmicos:

« E necesséario avaliar as consequéncias futuras de deunisdo no presente. A
solucdo 6tima é o equilibrio entre o beneficio @nés do uso da 4gua e o beneficio
futuro de seu armazenamento;

* A quantidade de &gua liberada em uma central Hetrma afeta os niveis de
geracado das centrais que se encontram a jusante; e

» O custo de geracao das usinas hidraulicas s6 podeeslido pelo custo evitado da
geracado térmica ou pelo custo do déficit (valoméoaico da energia nédo suprida,
ou seja, deve representar o impacto da energrécaléfo suprida sobre a economia
do pais como um todo).

A figura a seguir ilustra as possiveis consequénaperativas no futuro,
decorrentes da tomada da decisdo quanto a formatedeimento da carga, tomada no

presente:
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Conseqiiéncias

Afluéncias Future Operativas
Descisa =I OK |
Utilizar os
Reservatorios
»  Défict |

> Vertimentc |

Nao Utilizar os
Reservatorios

ok |

Figura 3.1 — Processo de Deciséo para sistemast&lidricos
Fonte: Adaptaddino, 2001

Na operagao do sistema brasileiro, caso o atentiimea carga seja realizado
mediante o despacho de usinas hidraulicas, o ausiato sera igual a zero e seu custo
futuro alto (pois a agua se esgotard e o atendamicd garantido pelo despacho de

térmicas).

Se atendermos a carga com geradores térmicos, Endualagua nos reservatorios,
0 custo imediato é alto e o custo futuro é zeroa(wmez que a carga sera atendida por
geracdo hidraulica utilizando a &gua acumulada nesgrvatérios). O custo total de
operacdo do sistema é a soma dos custos imediatiire. A figura a seguir ilustra o

exposto:
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R$
Funcéo
Custo Total

Imediato

§/Vo|ume que minimiza o custo total

o

Volume do Reservatorio

Figura 3.2 — Funcéo de Custo Futuro e Imediato  Eduivalente
Fonte: Adaptado de Barroso, 2000

Dessa forma, atribui-se um valor para a agua amaazenos reservatorios (valor da
agua) que segundo Silva (2001), pode ser medido peta inclinacdo da curva Funcao de
Custo Imediato - FCI - quanto pela curva Funcaddsto Futuro - FCF. O volume que
minimiza o custo global corresponde ao ponto orslalerivadas da FCl e FCF, com
relacdo ao armazenamento, se igualam em mbdDloalor da agua equivale ao Custo
Marginal de Operacdo — CMO, ou seja, 0 custo efgiara se atender ao acréscimo de 1

MWh de consumo no sistema.

Para tanto, o setor tem utilizado uma combinacdanddelos de otimizacdo e
simulacdo inseridos em uma cadeia de procedime(Made Figura 3.3). Agentes
hidroelétricos declaram a disponibilidade de suaislades geradoras, enquanto agentes
térmicos declaram seus precos e niveis de infledali€’, por sua conta e risco. Custos e
inflexibilidade de térmicas que recebam CBEo auditados pela ANEEL.

" O ponto minimo da Funcéo de Custo Total, dada pela soff@ldaFCF, é obtido quando a sua derivada
em relagdo ao armazenamento total é nula. Dessa forma, ténlse; OFCl | OFCF _ oO OFCI _ _OFCF

ov ov ov ov ov
8 Obrigatoriedade de geracdo minima da central térmica, declaradaeliteepor seu agente responsavel,
seja por razdes técnicas ou comerciais (relacionadas ao contrataetgniento do combustivel). Os niveis
de inflexibilidade declarados devem ser atendidos pelo ONS edest@iaculados do processo de otimizacao
do parque gerador, sendo abatidos da carga a ser atendida.
° Conta de Desenvolvimento Energético: conta cuja arrecadacalizédatipara, dentre outros, cobrir 0s
custos do uso de combustiveis fésseis para geracdo termaiégissstemas Interligado. A Conta é rateada
entre todos os consumidores de energia elétrica do Pais.

48



O ~omZ

ONX>»XT T

ONX>» I T Od431mCO

O—=x>» 0O

OIO>» TUWLMO

Séries Historicas Plano de Expansdo do Sistema — 5 anos
de Vazbes v v v
Periodo : Médio Prazo ConfiguracGes de Funcéo de Penalidade
mensal ¢ (5 anos) Sistemas para Energia néo
b Previsido de Interligados Suprida e Politca d¢g
rograma Demanda (Préximos 5 anos Racionamento
< GEVAZP ¢ ¢ ¢
¢ .
. v v
orizonte Séries Sintéticas ! Avaliagdo da
. Programa 1 AN
de planejgmento]  De Energia fF——| > 9 ,  Programa o, o fiabilidade
NEWAVE . SUISHI-O !
5anos | @ l———— 2 I do
v A Fornecimentora
Séries Sintéticas > 1 Longo Prazo
De Vazio - “Funcdes de 1
Custo Futuro” !
Vazdes Verificada: > (valores mensais|” =~ = ~ ": c Ita 2
. nos ultimos 6 mes onsulta as
=) . em $/MWh) N AN
eriodo H ! FCFs e metas
semanal & __ _ ! Programa ! 3! de intercambio
mensal PrevisGes de Vazods > + ' NEWDESF ! e ger. térmica
Mensais e Semanals . !
\ 2N Programa ittt
) | DEcowmp i '
v oY
Previsdes da Programas !
demanda mensal ¢ Funcdes de ! Susle
Horizonte de| semanal Custo Futuro” - - -S—'Imo—”e -1
planejament (valores semanais !
até 12 em $/MWh) v
meses
Disponibilidades €| .
l«— Precos Ofertados > Planejamento e
\ N Relatério das
A Operagdes de
Periodo : —> Programa DESSEM médio prazo
% hora .
Previsdes de
> VazGes Diarias ¢
Horizonte de g .
Planejamento Funcbes de
7 dias corridos .~ Custo Futuro”
Previs@es de
»bemanda Diaria
Dados do Sistemg Programa PREDESP Planejamento e
Periodo : de Transmisséo > ——» Relatdrio das
Tempo 8peragoes a
real l urto Prazo
Programagéo
. de Despacho
Horizonte de Centros de de Caprga Centro de
timizagéo Despacho Horaria Despacho
Regionais Central
1 dia
L coordenacgéo _:

Figura 3.3 — Cadeia de Modelos Utilizados pelo Gl ®espacho do SIN
Fonte: Grupo de Validacao de Modelos ANEEL-CCEE-ONS
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O sistema hidraulico é representado em diferenssgde detalhamento, cada um
adequado ao horizonte de planejamento a que smaleBara o estudo de médio prazo
(usualmente cinco anos), foi adotada a representagétemas equivalentes e o algoritmo
de Programacdo Dinamica Dual Estocastica - PBDEnplementado no modelo
NEWAVE — Modelo Estratégico de Geragdo Hidrotérnaceubmercados Equivalentes.

Para o planejamento com um horizonte de curto p@mnoano), alguns parametros
apresentam um grau de incerteza menor, possildibtaim refinamento na representacao
do sistema e na metodologia utilizada, com distaefio dos resultados por usina.
Atualmente, o planejamento de curto prazo € reddizaelo modelo de Determinacédo da

Coordenacéo da Operacédo no Curto Prazo - DECOMP.

O planejamento de curtissimo prazo sera realizatio mpodelo DESSEM, e tem
horizonte de uma semana com discretizacdo horaom resultados por usinas. O
DESSEM ainda nao esta sendo utilizado na programadigdia da operacdo, uma vez que

se encontra em fase de aperfeicoamento metodoldgico

O NEWAVE determina a estratégia da operacao hidrot& com representacao
agregada do parque hidroelétrico, ou seja, comtaes por submercado. O sistema de
geracao hidroelétrico € representado por meio diefo@quivalente de energia. De acordo
com o Manual do NEWAVE, o parque gerador hidroaétde cada regido é representado
por um reservatdrio equivalente de energia, cujogipais parametros sao:

» energia armazenavel maximastimada pela energia produzida pelo esvaziamento

completo dos reservatérios do sistema de acordo woin politica de operacao
estabelecida, onde a operacao é realizada emIparate €, os armazenamentos e

deplecionamentos sao feitos paralelamente em vglume

* energia controlavel afluentestimada como o produto do volume afluente natural

cada reservatorio, descontado o volume referentEzdo minima, com a soma da

10 Técnica desenvolvida por Pereira, M.V., em 1987, que evipaolidemas de dimensionalidade associados
a discretizacdo do espacgo de estados, viabilizando a obtencdo dgiasftina de operagdo para sistemas
hidrotérmicos interligados.
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produtibilidade de todas as usinas a fio d’aguatertes entre o reservatério e o
proximo reservatorio a jusante;

* energia a fio d’agua afluentealculada multiplicando-se a produtibilidade ddaca

usina a fio d’agua pelo menor dos seguintes val@gsliferenca entre o volume
afluente natural a usina a fio d'agua e o volumaeate natural as usinas com
reservatério imediatamente & montante da usina d’digua; b) diferenca entre o
engolimento maximo da usina a fio d’dgua e a dgscaninima obrigatéria das
usinas com reservatorio imediatamente a montantisida a fio d’agua.

* energia de vazdo minimaeu valor maximo € calculado multiplicando-se a

descarga minima obrigatéria de cada usina com veseio pela soma da
produtibilidade, associada a altura queda liquidaima, e as de todas as usinas fio

d’agua existentes entre o reservatorio e o proxaservatorio a jusante.

Os submercados - representados por reservatoriggatmtes, intercambios de
energia e de carga dentro de um horizonte prérdetado - sdo estabelecidos com base
nas restricdes permanentes de transmissdo enae gee-elétricas. A figura 3.4 ilustra as
fronteiras entre os submercados e a 3.5 o diageameematico das centrais despachadas.
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Os estudos de avaliacdo energética utilizam tastinfarmacdes dos registros
historicos de vazbes como séries sintéticas degseafluentes, geradas a partir das
principais caracteristicas dos histéricos, presetwacorrelacdes espaciais e temporais, e
com a utilizagdo de modelo probabilistico (GEVAZEhm base no histérico de vazdes
observado desde o ano de 1933, o NEWAVE calcul@02(@uas mil) séries sintéticas de
energia natural afluente aos submercados, quetiidadas nas simulacdes de atendimento

ao mercado.

Ja o sistema térmico € representado por classe®rdaecas, agrupando-se as
centrais cujas principais caracteristicas (gerag@inima, geracdo maxima, tipo de
combustivel e custo variavel) sdo semelhantes. fiDitdde energia é representado como
uma térmica virtual, de capacidade infinita, constouincrementeal igual ao custo do
deéficit. O referido custo € um dado de entrada &WWAVE, com 4 valores lineares e

variaveis, em funcao da profundidade da carga teimlad’.
Os principais resultados do NEWAVE séao:

» Custo Total de Operacéo do Sistema,;

« Custo Marginal de Operacdo por Submercado — Valdkgla;
» Geracdo Hidraulica e Térmica por Submercado;

* Intercambio de Energia entre Submercados;

» Risco de Déficit por Submercado; e

* Funcéao de Custo Futuro.

J&4 o DECOMP define a politica de operacdo de queao (horizonte anual com
discretizacdo semanal), com base na Funcéo de Eusioco do NEWAVE, assim como
calcula a funcéo de custo futuro que sera utilizagla modelo DESSEM. Seu objetivo é

determinar as metas de geracdo semanais, parasiaddhidraulica e térmica) do sistema,

19 Atualmente os mencionados valores estdo estabelecidos por anBesdlucido ANEEL 267, de 2005, e
equivalem a R$ 855 / MWh, para até 5% de déficit, R$5L/84Wh, para déficit entre 4 e 10%, R$ 3.855/
MWh, para déficit de 10 a 20%, e R$ 4.381 / MWh, paracitiéfim patamares superiores a 20% da carga
total.
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com o propdsito de atender a demanda e minimiaala do custo esperado durante o

periodo de planejamento.

Neste modelo, os problemas de balan¢o hidricodabtemto ao mercado, limites
fisicos e operacionais, além das restricdes da&tude custo futuro advinda do NEWAVE
(restricdes adicionais que fornecem informacdesesab consequéncias de uma decisdo de
operacdo hoje nos demais estagios subsequentesjesdlvidos por um algoritmo de

programacao linear.

O modelo de curtissimo prazo, denominado DESSEMaré&e em conta o
detalhamento das restricbes dos geradores elétidodulicos (curva de eficiéncia das
turbinas, dentre outras) e térmicos (tempo minimeagimo de operagdo, dentre outros) e
da rede de transmissdo. O objetivo € de atendenedas de geracdo definidas pelo
DECOMP, de forma linearizada em poténcia ativafloxo DC, utilizando a técnica de
programacdo dindmica dual deterministica (PDD) eomposicdo pelo algoritmo de
Benders.

3.3 — O Conceito de Garantia Fisica

Conforme exposto neste capitulo, o sistema bresiléi predominantemente
hidraulico, onde a geracao de cada central hidraziéé sazonal, e dependente do nivel de
armazenamento dos demais reservatérios e das desdigdroldgicas nas diversas bacias
do sistema. Como consequéncia, a producdo indivé&lnauito variavel ao longo do ano,
mesmo para centrais com capacidade de regulariZad@essa forma, como sera visto
adiante, existe um mecanismo no mercado de vaugjorinimiza o risco hidrolégico para

as hidraulicas, chamado de Mecanismo de RealockcBoergia - MRE.

A Garantia Fisica consiste no limite maximo de @atao de energia por centrais

geradoras, ou seja, 0 montante maximo de energigpaoge ser vendido meio de contratos

! Considera-se usinas hidroelétricas de regularizacéo comio dguelas que possuem grande capacidade de
armazenamento de agua, de forma suficiente para gerar energia emeg®oodos hidroldgicos criticos
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bilaterais por determinado ativo de geracdo. Aléssal a Garantia Fisica também
representa uma cota (direito) a energia geradas mimais participantes do MRE. Estas
duas definicbes garantem um fluxo de caixa corestant investidor, independente dos
niveis de geracao da central. A seguir, é realizexa descricdo da metodologia utilizada
para o calculo da Energia Assegurada, tanto paraaie despachadas pelo ONS, assim

como para aquelas ndo despachadas centralizadamente

3.3.1 — Garantia Fisica para Hidroelétricas Despactlas pelo ONS

Para a elaboragcdo dos montantes de energia a sergratados pelos geradores e
distribuidores na substituicdo dos contratos deis@nto pelos contratos iniciais, quando
do inicio da implementacdo do modelo de competrad 998, o Grupo Coordenador para
Operacdo Interligada — GCOI (responsavel pelo t@lda energia assegurada por forca da
Medida Proviséria 1531-16, de 5 de mar¢co de 199)zou o modelo NEWAVE, com
algumas premissas, constantes do Relatério Tédaiddrupo de Trabalho para Avaliacdo
da Metodologia de Calculo da Energia Asseguradblgieas Hidrelétricas da Camara de
Gestao da Crise de Energia, conforme segue:

* Evolucdo dindmica da configuracdo do sistema a@dode um periodo de
planejamento de dez anos, contemplando aproveitamesxistentes e futuros
(hidroelétricas que possuiam concessao e ja estivemotorizadas e termelétricas
com autorizacdo da ANEEL);

* Inicio da simulacdo com periodo estatico iniciallBeanos antecedendo o horizonte
de estudo, para amortecimento da influéncia d@glestiniciais dos submercados
(que no inicio da simulacdo partem de 100% do VeluHil);

» Periodo estatico final de 5 anos, posterior aozbote de estudo, para assegurar a
estabilidade das tabelas mensais de decisédo aidsuteelo modelo de programacao
dindmica estocastica;

» Custo futuro apds o vigésimo ano considerado zara gualquer situacao;

* O despacho foi definido de forma a minimizar o v@esente da soma do custo de
operacdo das usinas termelétricas com o custo fant,détendendo a um risco de

déficit anual pré-fixado de 5% (média do décimangiro ao décimo quinto ano),
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em simulacfes empregando 2.000 (duas mil) séné&&tisas de afluéncias (em 100
séries ocorre déficit);

» Para se calibrar o risco de déficit em 5% no peritml décimo primeiro ao décimo
quinto ano, variou-se a carga iterativamente, nmalsiesse uma proporcao fixa entre
0s submercados;

» Usinas com capacidade instalada inferior a 30 MW fofiam simuladas (sendo
abatidas da carga a ser atendida), com excecablHalbguari e das UTEs Figueira
e Sao Jerdonimo;

* O célculo das energias garantidas (geracao hidoalénais geracdo termelétrica)
dos submercados é baseado na ponderacao da doang@da pelo custo marginal
de operacédo para cada série sintética de afluéncias

* Os custos de geracdo das usinas termelétricas fosantilizados nos célculos

empregados no Plano de Operacéo para 1998.

De acordo com as premissas apresentadas, foi @décal geracéo por submercado,
com risco de déficit de ndo atendimento do merdgdal ou inferior a 5%. A oferta
hidraulica global foi obtida pela soma das oferths cada submercado. A geracao
hidraulica total (chamada de energia garantida) rideada entre todas as usinas
hidrelétricas por meio do modelo MSUI, por simulaghas usinas integradas do sistema
integrado puramente hidroelétrico, utilizando aeséle vazdes histéricas e tendo como
referéncia o periodo critico do sistema (1949-19%6jigura a seguir ilustra o processo de
interacdo para o célculo da energia garantida de sabmercado. Para o ajuste do risco, a

variavel modificada é o mercado a ser atendido.

CALCULO DAS
ESTRATEGIAS DE
OPERAGAO

.| SIMULAGAO cOM
SERIES SINTETICAS

RATEIO ENTRE AS
CENTRAIS

RISCOS=5%

&

AJUSTES DOS
REQUISITOS

Figura 3.6 — Processo de Interacao para o CaleuEnérgia Garantida por Submercado
Fonte: Nascimento, 2000
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Para o submercado Sul/Sudeste/Centro-Oeste fortamdds limites inferiores para

os valores de energia garantida das usinas exastent 1998. Para as usinas hidrelétricas
foram adotados, como limites inferiores, os valai@$lano de Operacao de 1998. Para as
usinas termelétricas da Tractebel tomou-se, paes émites, a média dos valores de 1997
e 1998 nos respectivos Planos de Operacéo. Finenpara as demais usinas termelétricas
deste submercado adotou-se os valores do Plano pdgagdo para 1997. Para o
submercado Norte/Nordeste foi definida a energiargala das usinas hidroelétricas como
sendo 98% dos valores constantes no Plano de Gpepaca 1998.

No caso das usinas que apresentaram variacdoesivasgale suas energias
garantidas em relagcdo aos respectivos valoreseBmifoi feito um rateio do valor
correspondente a essa diferenca, entre as usimaguesentaram variacdes positivas,

proporcionalmente aos respectivos acréscimos.

Em 29 de julho de 1998, a ANEEL publicou a Resalug&44, que estabeleceu os
critérios de célculo dos montantes de energia eadden que foram considerados na
elaboracdo Contratos Iniciais. A Garantia Fisica dsinas hidrelétricas foi considerada
como sendo equivalente a 95% (noventa e cinco oy da energia garantida calculada
pelo GCOI e pelo CCON, exceto da usina de Italpste fator redutor foi estabelecido pela
ANEEL para compatibilizar os valores calculadosop@ICOI, segundo a metodologia e
critérios descritos neste capitulo, e os valoréaulzdos pelo GCPS para o Plano Decenal
elaborado em 1998, empregando os modelos utilizadoseste colegiado para aquele
Plano. A Resolucdo ANEEL’232, de 27 de julho de 1999, homologou 0s morgaite
energia e poténcia asseguradas das usinas hidesdétonsiderados nos Contratos Iniciais.

Em 18 de novembro de 2004, foi publicada a Portslfi$e 303, que aprovou a
metodologia, as diretrizes e o processo de imptaotada Energia Assegurada de
empreendimentos de geracdo de energia elétricaarAn@a Fisica dos empreendimentos
de geracdo hidrelétrica até 31 de dezembro de 26f%deto Itaipu Binacional, foi

estabelecido como equivalente ao valor vigenteata de publicacdo da Portaria.
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Com relacdo a metodologia a ser aplicada paraaiermgeradoras hidraulicas apos
2014, ndo houve qualquer alteracdo da metodologente a época da publicacdo da
Portaria. A novidade veio no calculo da garansicéi das centrais geradoras térmicas. A
partir de 1998, o limite de contratacdo de centéxisicas era estabelecido como sendo a
sua poténcia disponivel, ou seja, poténcia efetibaiendo-se a indisponibilidade for¢cada e

indisponibilidade programada.

3.3.2 — Garantia Fisica para Hidroelétricas ndo D@schadas pelo
ONS

O Decreto A 3.653, de 7 de novembro de 2000, alterou os artZfbe 21 do
Decreto A 2.655, de 2 de julho de 1998, retirando a obriigdade do despacho
centralizado para que centrais hidrelétricas puahesparticipar do Mecanismo de
Realocacdo de Energia — MRE. Como sera visto ajiaMiste a necessidade, para
participacdo do MRE, do calculo da energia assegui@essa forma, as Pequenas Centrais
Hidroelétricas — PCH’s passaram a ter o direitpatéicipar do MRE e a ter sua Garantia

Fisica calculada.

A metodologia de calculo da garantia fisica desgoéra as centrais despachadas
pelo ONS néo traz resultados condizentes com adaelal no caso das centrais nao
despachadas pelo ONS, tanto pelo nimero de cewuaisto pelo seu porte (poténcia
instalada). A introducdo destas centrais no NEWAAfftesentaria dificuldades tanto de
carater pratico quanto no que se refere a predissioesultados obtidos dentro do processo
de reservatério equivalente (Pequenas Centrais okligiricas — PCH - ndo sdao
representativas no reservatério equivalente). Caremplos podem ser citados o0s
seguintes casos simulados com o NEWAVE:

* A retirada da central hidrelétrica de Camargosakodase, cuja poténcia instalada

é de 48 MW, nao alterou o0 montante de energia garacgubmercado;

* A antecipacdo da entrada em operacdo comerciatim&ipp maquina (63,5 MW)
da central hidrelétrica de Corumba IV de 2005 #0862, ndo alterou a energia

gerada no submercado analisado.
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Logo, o NEWAVE néo é apropriado para o calculo gaa@tia Fisica de PCH's.

Para fins de garantir a praticidade da aplicagidptdo ponto de vista dos empreendedores

quanto do proprio 6rgdo regulador, foi determinadeno Garantia Fisica das centrais

hidrelétricas ndo despachadas pelo ONS como sent@e da energia gerada pela série

hidrolégica de vazdes. A referida série é fornecmo Agente Responsavel pelo

empreendimento hidroelétrico, consistida pela ANE&tvendo conter as vazfes médias

mensais de um periodo nao inferior a 30 anos. Raealizacdo do célculo da energia

média gerada, deve-se proceder da seguinte maneira:

Obtém-se o vetor de energias médias mensais (j&i]meio da multiplicacdo do
vetor de séries hidroldgicas ([Qi]) pela produtddade média da PChHbfed), como

demonstrado abaixo:

[Ei]=[Qi]* pme (3.1)

A produtibilidade média € calculada com base nderea de queda bruta KM
rendimento do conjunto turbina e gerad®), (e perdas hidraulicas R todas

constantes do projeto basico registrado na ANEEL:

Pméd={9,81 * R* (Hb— Ph) }/ 1000 (3.2)

Limita-se todos os valores do vetor de energiasiasémhensais pelo valor da

poténcia instalada da central (representando anaato), obtendo-se uma série de
energias médias mensais limitada pela poténcia;

Incorpora-se no vetor de energias médias mensaigadias pela poténcia a

indisponibilidade total da central (soma da indispididade programada — IP —

com a indisponibilidade forcada — IF), conformenidta a sequir:

[Ei]=[Ei]*{1-(F+1P)} (3.3)
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» A Garantia Fisica da central hidrelétrica seraligumédia dos valores de energia

calculados no item anterior.

Adiante, serdo explorados os diversos subsidicsbelsicidos pela Politica de
Governo aos Produtores Independentes que exploGiisP O calculo da Garantia Fisica
de PCH’s se constitui em mais um subsidio, na raedi que resulta em valores

superiores a capacidade média de geracdo dos emdpneatos ao longo de sua vida util.

Isto se deve a utilizacdo das vazdes medias memsa&lculo da média de energia
de um historico ndo inferior a 30 anos. Nesta nadbgila, as vazdes diarias que resultam
em vertimentos diarios que sao ignorados na mealdajue passam a compor a média
mensal de vazGes sem restricdo da poténcia inataizsle fato é facilmente observado
quando da comparacdo da relacdo Garantia Fisica pelténcia Instalada de
empreendimentos despachados pelo ONS e ndo Dedpackaquanto que para UHE's
acima de 30 MW esta relacdo encontra uma médiarasilBle 56%, para PCH’s o valor

cresce para o patamar de 67%.

3.3.3 — Garantia Fisica para Usinas Termoelétricas

No processo de estabelecimento dos montantes m semratados por meio dos
Contratos Iniciais, a capacidade de comercializgggia centrais geradoras termelétricas
foi considerada como sendo a poténcia disponivesea, sua poténcia efetiva reduzida da
indisponibilidade forgada e indisponibilidade pramada.

A partir de entdo, e até 2004, as Regras de Coatieegjdo estabeleciam que as
usinas termelétricas poderiam comercializar coodrabilaterais com o0s montantes
limitados a sua poténcia disponivel. Tal concedftete a capacidade de venda da térmica
como sendo a sua capacidade de producdo ao longmalaitili da central geradora de

forma independente do despacho previsto pelo ONS.
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Ocorre que a homologacéo da Portaria MME 303, @& 28lterou o procedimento
de calculo do lastro fisico de comercializacdoutasas termoelétricas (Garantia Fisica), o
qual passa a ser determinado a partir de uma sjalasidrotérmica. Uma vez que, nesta
metodologia sdo incorporadas tanto as usinas Bidoels quanto as termoelétricas, o
desempenho de qualquer termoelétrica de operag@wdl passa a ser funcdo da condicéo
hidrolégica, da operacdo das demais usinas donsste também da representacdo dos
limites de transmissdo. Em resumo, todos os pdréamsatilizados no planejamento da
operacdo passam a exercer alguma influéncia nandeégdo da Garantia Fisica dos

geradores termelétricos.

A legislagdo vigente define que o célculo da gé#mafiisica de uma usina
termoelétrica considere o valor da sua geracdo aia ama das 2000 séries sintéticas,
ponderada pelo custo marginal de operacdo do sohdwronde se localiza, para cada
série. A oferta de cada usina termoelétrica € didaitao valor da sua disponibilidade
méxima, sendo que o excedente de geracdo € didtibentre as demais usinas
termoelétricas da configuracdo na proporcdo de caacidades instaladas. Caso a nova
oferta associada as usinas ainda ultrapasse o daldisponibilidade maxima é feita uma
re-distribuicdo, utilizando um processo iteratité gue nenhuma termoelétrica viole a sua

disponibilidade maxima.

Com este processo, as centrais térmicas tiverasmGaiantias Fisicas estabelecidas
com valores muito préximos aos de sua disponildidenaxima, a exce¢do de algumas
usinas térmicas a carvao localizadas no submer8adloe as centrais geradoras cujo
combustivel é o éleo diesel e o0 6leo combustivah(alto custo de geracdo, e que ndo tem

geracdo minima operativa).

A criacdo do conceito de Garantia Fisica baseaddespacho esperado da central
termoelétrica € polémica, na medida em que suadidicalcanca a todas as centrais
geradoras, inclusive as ja implantadas. Assim, kcagdo deste conceito mudou a
capacidade de venda das térmicas ja existentessteona, muitas das vezes com seus

compromissos de venda de energia ja firmados.
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Importa ressaltar que esta discussdo nao se edarerito da questao da existéncia
do conceito de Garantia Fisica para centrais tdatrams, mas sim da sua aplicabilidade
para 0s empreendedores que investiram seus rea@ifs@saram seus compromissos de

venda em ambiente distinto do atual.
3.4 — Regras do Mercado de Atacado

Visando facilitar o entendimento das regras de coiseacdo no Brasil, e de
forma a estabelecer as principais premissas a ssyasideradas na avaliagdo econdémica
financeira de uma PCH em funcao das diversas plidades de comercializacéo, dividiu-
se 0 mercado brasileiro de energia em dois segsiemtmercado de atacado e o mercado

de varejo.

Para fins deste trabalho, admite-se como mercadbadado aquele realizado entre
0s geradores, distribuidores e comercializadoresmirgia, com grandes volumes de
energia comercializados, onde é dado enfoque gaeasrda Camara de Comercializacéo de
Energia Elétrica — CCEE. O mercado de varejo éndide como aquele relativo a
comercializacdo de energia entre geradores, diglobes e comercializadores com seus

respectivos consumidores finais elegiveis.

Inicialmente apresenta-se a estrutura do Mercadataeado para, em seguida, se
discutir o mercado de Varejo, sempre se destacasgwincipais impactos das Regras na

analise econdmico-financeira de uma PCH.
3.4.1 — Lastro de Compra e de Venda

Com o advento do Decretd 5.163, de 2004, a Politica de Governo passou a
considerar de forma clara e inequivoca, a necefsida apresentacdo de lastro fisico para
a comercializacdo de energia elétrica por Agentespadores e Agentes Vendedores. Até
entdo, a necessidade de apresentacdo de lastra parapra e venda de energia elétrica

estava colocada na regulamentacdo emanada pelalANEE
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Com a publicacdo do Decreto em comento, foi dediddconceito Lastro Fisico,

conforme dispbe o art 2:

“Art. 2° Na comercializacdo de energia elétrica gee trata este Decreto
deverao ser obedecidas, dentre outras, as seguntesicoes:

| - os agentes vendedores deverdo apresentar lgstta a venda de
energia e poténcia para garantir cem por cento eesscontratos, a partir
da data de publicacéo deste Decreto;

Il - os agentes de distribuicdo deverédo garantipaatir de 1° de janeiro de
2005, o atendimento a cem por cento de seus mescddoenergia e
poténcia por intermédio de contratos registrados @Amara de

Comercializacdo de Energia Elétrica - CCEE e, quanidr o caso,

aprovados, homologados ou registrados pela ANEEL; e

[ll - os consumidores néo supridos integralmente camdi¢ces reguladas
pelos agentes de distribuicdo, a partir de 1° deejeo de 2005, garantir o
atendimento a cem por cento de suas cargas, emosede energia e
poténcia, por intermédio de geracao prépria ou detcatos registrados na
CCEE e, quando for o caso, aprovados, homologadosegistrados na

ANEEL.

§ 1° O lastro para a venda de gue trata o incigto Icaput sera constituido
pela garantia fisica proporcionada por empreenditoette geracao préprio
ou de terceiros, neste caso, mediante contratasodgra de energia ou de

poténcia.

Art. 3° As obrigagbes de que tratam o0s incisos @out do art. 2° seréo
aferidas mensalmente pela CCEE e, no caso de sswum@rimento, os

agentes ficaréo sujeitos a aplicacéo de penalidades

De acordo com a legislacdo apresentada, o Agenheleder concessionario ou

autorizado de geracédo de energia e o autorizado qmanercializacdo, devem apresentar
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Garantia Fisica propria e/ou contratos de compra pada MWh registrado a titulo de

venda de energia.

Caso seja verificado Lastro Fisico (contratos dmpra e/ou garantia fisica de
usinas proprias) inferior ao montante de contratesvenda e/ou de carga propria, o
Decreto e as Regras de Comercializacdo prevéenagit de penalidades. A insuficiéncia

de lastro é apurada mensalmente, como sendo egpt@ah média das insuficiéncias

mensais apuradas nos ultimos 12 meses.

Ao montante verificado a titulo de insuficiéncia ldstro, é aplicada penalidade
equivalente & multiplicagédo do maior valor entrereco de Liquidacdo das Diferentas
PLD - médio e o Valor de Referéntiapelo montante insuficiente verificado.

Para efeito da formacéo do referido lastro, os tegeia Classe dos Autoprodutores
terdo sua compra de energia limitada a diferentya encarga total do agente e a Garantia
Fisica de seus empreendimentos de geracdo. Estg@&ompermite a perfeita aplicacdo da
legislacdo vigente, no que concerne a faculdadeuésia ao Autoprodutor, qual seja, a de
consumir energia elétrica gerada por ativos prépeieender excedentes de geracédo. Caso
0 agente Autoprodutor deseje adquirir contratoscdepra para posterior revenda, o
mesmo deverd solicitar a ANEEL a publicacdo deAitorizativo para se tornar agente de

comercializacao.

Para as concessionarias e permissionarias debdigfo o lastro é composto por
contratos de compra, sendo que o montante de éiésufia de lastro é apurado em todo
més de janeiro, relativo ao ano civil anterior, ieglente a soma de todos os contratos de
compra subtraido da carga total do Agente de bisgéo. Ao montante apurado a titulo de

7

insuficiéncia de lastro é aplicada penalidade edeinte a dos Agentes Geradores,

12pLD é o preco de curto prazo, utilizado na liquidacdo desedicas apuradas na CCEE entre o total de
contratos e/ou geracédo prépria e contratos de venda e/ou oipga.pgMaiores detalhamentos serdo dados no
item 3.4.3 (formacéo de precos de liquidacao das diferencas)

3 valor de Referéncia é o valor maximo admitido para finsefasse as tarifas dos consumidores finais das
concessionarias de distribuicdo. Maiores detalhamentos s@e miadem 3.5.1 (ambiente de contratacéo

livre e regulada)
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Autoprodutores e Comercializadores, ou seja, etpnt@ ao maior valor entre o PLD

médio do ano civil anterior e o Valor de Referémm@aa o0 mesmo ano.

3.4.2 — Mecanismo de Realocacéo de Energia - MRE

O MRE é um instrumento financeiro de mitigacédo ideor de ndo atendimento a
energia assegurada dos agentes geradores, e atd&zeonalidade da hidrologia de centrais
geradoras localizadas em diferentes bacias hidiogsa Visando demonstrar a
sazonalidade das usinas hidroelétricas no Brgsitsanta-se o gréafico a seguir, que ilustra
a energia média mensal gerada pela UHE de Itafpatgiligada no Sul da Bahia com 450
MW de poténcia instalada), de janeiro de 2004 @ mai2005:

Geragéao Efetiva x Energia Assegurada
UHE ltapebi
400 1

-
TV

jan/04 fev/04 mar/04 abr/04 mai/04 jun/04 jul/04 ago/04 set/04 out/04 nov/04 dez/04 jan/05 fev/05 mar/05 abr/05 mai/0S

Meses

Figura 3.7 — Geracdo da UHE Itapebi, de 2004 a ahai®005
Fonte: Neoenergia, 2005

MWméd

Nota-se que em determinadas épocas do ano, alcgetaalora em questdo gera
energia em patamares superiores a sua garantia (&iergia assegurada), assim como em
determinadas épocas a mesma possui geracao eétivanontantes inferiores a sua
garantia fisica, chegando a ndo gerar em deterasnse€imanas de outubro. Tal perfil de
geracao se deve a sazonalidade das vazbes aflaergfsida UHE. Esta central geradora
possui uma Garantia Fisica de 196 MWmed, repredamia grafico pela traco continuo
em vermelho. Conforme visto, tal montante se ctuigtio limite maximo de contratacéo

de energia por meio de contratos bilaterais deavelecenergia.
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O objetivo do MRE ¢é fazer com que todos os geradqrarticipantes deste
mecanismo comercializem o montante asseguradonfggafisica propria), independente de
sua producéo real de energia, ao longo de todeseses do ano. Em outras palavras, o
MRE realoca energia, transferindo o excedente desjugie geraram além de sua energia

assegurada para aqueles que geraram abaixo pa@igépao despacho 6timo do sistema.

Por forca do Decreto’2.655, de 1998, as usinas hidraulicas com potémstalada
superior a 50 MW obrigatoriamente devem particgmMRE. Os Procedimentos de Rede
a serem seguidos pelo ONS (homologados pela ANBEipliaram o disposto no Decreto,
estabelecendo que centrais hidraulicas com potésaerior a 30 MW devem,
obrigatoriamente, ser despachadas centralizadanegrnper consequéncia, participar do
MRE. Por seu turno, o Decretd 8653, de 2001, dispde sobre a faculdade de ipagio
no MRE para os agentes responsaveis por centidiselétricas com poténcia instalada

inferior a 30 MW, mesmo que nao sejam despachadsatizadamente.

Tal Mecanismo se torna eficiente, na medida em @uegime hidrologico das

diversas bacias hidrograficas brasileiras sdo comghtares, como pode ser observado no
Gréfico a seguir:
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Figura 3.8 — Armazenamentos Esperados até 2010G-jBMo de 2006
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A titulo de ilustracdo do funcionamento do MREpurse 0 exemplo abaixo, com a
existéncia de 4 geradores localizados em 2 suboh@sadistintos, com a mesma Garantia
Fisica de 100 MWh, que em determinada época doapnesente o seguinte perfil de
geracao:

Tabela 3.1 — Geragéo Verificada de G1, G2, G3 e G4

Submercada Geracdao Verificadg
[MWh]
G1 1 50
G2 1 110
G3 2 100
G4 2 160

A primeira etapa do MRE consiste em alocar a eaargs centrais hidraulicas com
geracdo superior a sua assegurada para as cegeraidoras localizadas no mesmo
submercado, cuja geracao verificada se situe entamias inferiores a sua Garantia Fisica.
Nesta figura, G1 recebe 10 MWh de G2. Como no sutade 2 as duas centrais geraram
energia suficiente para a cobertura do seu mon@sgegurado, ndo existe alocagao de
energia na primeira etapa do MRE.

160MWh

110 MWh

ENERGIA ASSEGURADA

100 MWh

SUBMERCADO 1 SUBMERCADO 2
Figura 3.9 — Geracdao Verificada de G1, G2, G3 e G4

Na segunda etapa do MRE, é realizada a realocag@&aeatgia entre submercados,
até que todos os geradores tenham energia alocadaontantes equivalentes as suas

Garantias Fisicas. Desta forma, € alocado 40 MWB4lpara G1.
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INERGIA ASSEGURADA

100 MWh

60 MWh

SUBMERCADO 1 SUBMERCADO 2

Figura 3.10 — Primeira Etapa do MRE

Neste momento, todos os geradores ja possuem anaimiada em montantes
iguais ou superiores as suas respectivas Garafiigss. A energia situada em montante
superior a Garantia Fisica de algum gerador € deaala Energia Secundaria do Sistema,
sendo rateada entre todos os geradores do MRBrma proporcional a Garantia Fisica de

cada gerador.

ENERGIA SECUNDARIA

[ERGIA ASSEGURADA

- SUBMERCADO 1 SUBMERCADO 2
Figura 3.11 — Segunda Etapa do MRE

Como todos geradores possuem 25% do total da Galisica do sistema, cada
gerador recebe 5 MWh (25% de 20 MWh). De formaedbamte ao rateio da energia

Y

secundéria do sistema, quando se verifica défroitrelagdo a energia gerada total do
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sistema em relacdo a Garantia Fisica total, osithfido rateados de forma proporcional a

todos os geradores participantes do MRE.

105MWh
105MWI’L* 105MWh —_

100,MWh

105MWh

ENERGIA ASSEGURADA

~ SUBMERCADO 1 SUBMERCADO 2
Figura 3.12 — Terceira Etapa do MRE

Cada realocacédo de energia é valorada pela Tai@tichizacdo — TEO, cujo valor
€ publicado anualmente por meio de resolucdo daEANE TEO visa cobrir os custos de
operacdo e manutencdo das centrais hidraulicasmeosoimpostos relativos a energia
gerada, de forma a ndo onerar o gerador que teweersergia gerada alocada a outro
gerador deficitario. Atualmente, a TEO equivale®®47 /| MWh (Resolucdo’m04, de
dezembro de 2006).

Como destacado em Silva (2000), por meio do MREysksas participantes do
mecanismo sdo consideradas como unidades de netgaima grande corporagdo, onde é
permitido transferéncia de recursos entre essatades, visando estabilizar o nivel de
renda de cada uma delas.

3.4.3 — Formacao dos Precos de Liquidacao das Diéeicas

A proposta de se ter um mercado onde toda a engeggada e consumida no
sistema interligado seja contabilizada, com pastdiquidacédo das diferencas entre os
montantes verificados e contratados, visa perraitginalizacdo econoémica do valor da
energia a cada intervalo de tempo, refletindo aslicbes de oferta e de demanda a cada

instante.
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No mercado brasileiro, os precos sédo equivalemes@stos marginais de operacéo
— CMO’s resultantes dos modelos computacionaisritessanteriormente. O Newave
fornece os CMO’s com discretizacdo mensal e o Dpcoom discretizagdo semanal.
Ressalta-se que o algumas premissas dos arquivedrdda do NEWAVE e do DECOMP
utilizados pela CCEE na formacéo do Preco de Lagid das Diferencas — PLD diferem
das utilizadas pelo ONS no despacho real do sistéssa porque o ONS considera as
restricbes internas aos submercados visando ptendimento da carga, enquanto a CCEE
ignora as referidas restricées, considerando apengsandes troncos de transmissao entre
0s submercados.

O modelo de formacao de precos no Brasil € denahnieg-anteuma vez que o0s
precos sao calculados e publicados antes da efgieracéo do sistema. Desta forma, antes
do inicio da semana operativa, todos os agentesedeado ja possuem conhecimento dos

precos que serdo utilizados na liquidacdo dasetifars entre os montantes realizados e

aqueles contratados.

As vantagens basicas de mercagbosintesao as seguintes:

» Facilitam a incorporacdo da oferta de reducdo deadda, ja que os consumidores
ja possuem a informacéo do preco antes de ofertamereducao da carga;

* Provéem seguranca de precos tanto para consumidaeedo para geradores,
antecipadamente ao despacho real;

 Reduzem a possibilidade de geradores jogarem casn disponibilidades em

situac@es criticas do atendimento a carga, visandwnto do preco.

O Gréfico a sequir ilustra os PLD’s verificadosrerts anos de 2000 e 2005, onde
se observa grandes variac6es no periodo analisedépoca do racionamento, 0s precos
chegaram a patamares equivalentes a R$ 684 / MiWgbaato que na maioria do tempo os
mesmos se situam em patamares baixos. Para evéapasicdo dos agentes a grande
volatilidade de precos, inerente ao sistema hidrat® brasileiro, a ANEEL publica
anualmente Resolucéo estabelecendo o PLDmax e onfL.itlilizados nas liquidacdes

das diferencas quando os CMQO’s se encontram ens siveeriores e inferiores ao valores
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estabelecidos. Atualmente, a Despacho 5, de jadei2007, estabelece o PLDméax como
sendo equivalente a R$ 515/ MWh e o PLDmin egeitala R$ 17,59 / MWh.
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Figura 3.13 — Historico de Precos de LiquidacadolRifeyencas
Fonte: CCEE

Por fim cabe destacar que o consumo e a geracdosee@o distintos das
quantidades consideradas na formacdo do peecante Previsbes de demanda sao
inexatas. Geradores podem ndo se encontrar digierpara gerar devido a problemas
operacionais. A carga real e 0s recursos de geresgiins para atendé-la podem, portanto,
ser diferentes daqueles estabelecidos no memadate Portanto, muito se discute sobre a
aplicacdo de um merca@x-postpara contabilizar e precificar desvios das quadtdex-

ante

3.4.4 Contabilizacdo e Liquidacédo na CCEE

De acordo com o endereco eletrénico da CCEE (wwvee.ocg.br), “é na Camara
que ocorre 0 processamento da contabilizacdo de @aoénergia elétrica produzida e
consumida no sistema interligado brasileiro. Umaaéo que conta com cerca de 500

milhdes de MWh por ano”. Basicamente, a contalgipada CCEE leva em consideracao
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toda a energia contratada por parte dos Agentesegea energia efetivamente verificada

(consumida ou gerada).

O mercado contabilizado no a&mbito da CCEE €é codbemdmo mercado de curto
prazo, onde toda a energia contratada é informalis @gentes distribuidores, geradores,
comercializadores, autoprodutores e consumidorgssli e os dados de medicdo séo
informados em tempo real por meio de telemetriaa ppe a Camara possa efetuar a
contabilizacdo e a liquidacdo dos desvios entrenostantes efetivamente verificados e

agueles contratados, sempre ao preco de liquidkaadiferencas — PLD.

Para os agentes distribuidores de energia elé&iegurada a diferenca entre seu
lastro de compra, composto por contratos de comar&arantia Fisica propria (pequenas
geradoras oriundas do processo de desverticalizagdadalidade geracéo distribuiae
seu consumo medido. Caso o lastro seja superi@moasumo medido, a diferenca é o
faturamento positivo na CCEE. Caso contrario, onsgelistribuidor devera pagar o
consumo verificado superior ao lastro, ao PLD dossdmercado.

J4 para os agentes de geracao participantes do BIRBntabilizacdo leva em
consideragao a diferenca entre a energia alocddavEanismo e o total de contratos de
venda. Caso a energia alocada pelo MRE seja su@aritotal de contratos de venda, a
diferenca € recebida na CCEE valorada ao PLD. Gashferenca resulte em valor
negativo, o gerador deve pagar no ambito da CCBRElar da diferenca ao PLD. No
exemplo apresentado para a explicacdo do MREpabdea aplicacdo do Mecanismo, cada
gerador ficou com um montante de energia alocadaaéon equivalente a 105 MWh. Caso
todos os geradores tivessem vendido 100 MWh poop rdei contratos bilaterais, cada

gerador iria receber 5 MWh valorado ao PLD.

Para os geradores néo participantes do MRE, a G€&lza a comparacao entre a

energia efetivamente gerada e os contratos de \kndarador, realizando a contabilizacao

4 A modalidade de compra Gerac&o Distribuida é uma possiteilitiadada as concessionarias de
distribuicdo, instituida por meio do Decreto 5.163, @@42 As distribuidoras podem adquirir até 10% de seu
mercado nesta modalidade, por meio de compra de centrais gsradar poténcia instalada inferior a 30
MW, sempre por meio de processo licitatério.
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valorando a diferenca ao PLD. Para os Autoprodstéreealizada a comparacdo entre a
geracado prépria e os contratos de compra com giarmmnsumida. Os Autoprodutores de
energia elétrica possuem a prerrogativa de vereles excedentes de geracdo da mesma
forma que qualquer Produtor Independente. Casoagd@e propria ndo seja suficiente para
atender a seu consumo, os autoprodutores podenraosgergia por meio de contratos
bilaterais livremente negociados. Para os consumsdo/res, as variaveis analisadas sdo o

consumo da unidade consumidora e o total de costds® compra.

Importa destacar que a medicdo apura as quantidedesoducdo e consumo de
energia elétrica, que devem ser ajustadas parébjitess a contabilizacdo na ambito da
CCEE. Toda a contabilizacdo é realizada no centrayrdividade do sistema, ou seja,
considera os fatores de perda do sistema de tres&miAs perdas aplicadas ao segmento
de consumo e de geracdo sdo calculadas pela didesdotal da energia consumida no

sistema pelo total da energia gerada no SIN.

O que se observa é que as perdas do sistema mnéssiltdas contabilizacfes
realizadas desde 2000 estéo situadas na ordem.dews%eja, 3% sao alocadas aos agentes
de geracdo e 3% aos agentes de consumo. Desta frastao consumo de determinada
distribuidora seja de 100 MWh, a CCEE ira consideranontante de 103 MWh. Por sua
vez, caso a geracao efetiva de determinado gecadautoprodutor tenha sido equivalente

a 100 MWh, a CCEE ira considerar o montante de Whiha contabilizacéo.
O Grafico a segquir ilustra os montantes liquidadoscurto prazo ao PLD, em

montante equivalente a 9% do total da energia coaieada no ambito da CCEE, de
dez/2004 a dez/2005.
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Figura 3.14 — Energia liquidada no &mbito da CCE& 2005
Fonte: CCEE

No ano de 2005, o montante total liquidado no cprézo girou em torno de 9% do
total de energia comercializada, representandolume financeiro equivalente a R$ 1,1
bilhGes de reais. Os demais 91% de energia foransdcionados por meio de contratos

bilaterais, sejam eles em condi¢des reguladas azoedicdes livremente negociadas.

3.4.5 — Tratamento do Excedente Financeiro

O excedente financeiro, também chamado de surplusresultado da diferenca
entre o total de pagamentos e o total de recebasemtorridos na CCEE. Os precos
diferenciados entre os submercados decorrem dtémsia de restricdes de transmissao
existentes entre eles, o que faz com que a corieaci@ de energia entre agentes

localizados em distintos submercados seja valagitacos distintos.
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Para melhor entendimento do exposto, a figura aliselgistra o exemplo de
formacdo dos precos de submercados em 3 distilgateses: a) ndo existe interligacéao

entre os submercados; b) a interligacédo entrelmaetcados € infinita; c) interligacdo ente

0s submercados com restricdo de transmisséao.

CASO 1

CASO 2 pP=22 @
500 MW

CASO 3 P =30

Figura 3.15 — CMO’s de dois submercados com distiobnsideracdes de transmissao

No primeiro caso ndo existe transmissao entre bmercados e o custo para se
atender ao acréscimo de 1 MWh (preco da usina nargihamada a gerar para o
atendimento da carga) € de R$ 10 no submercaditelR$ 50 no submercado 2. Ja para o
caso dois, a capacidade de transmissdo € infiDeata maneira, s6 existe um gerador
marginal para o atendimento da carga dos dois suhhes, o que faz com que 0s custos
marginais de operacdo se igualem. Observa-se queeham acréscimo do CMO em
relacdo ao caso 1 no submercado 1, ja que se iteaedsspachar um gerador mais caro
para o atendimento da carga. JA& o CMO do submerZatkcresceu, uma vez nao foi
necessario o acionamento do gerador com custovebdd@ R$ 50 / MWh para atender a

carga total.

No Caso 3, em gue existe restricdo de transmisstie es submercados, ndo é
possivel o despacho de toda a geragdo mais basptmivel no submercado 1 por questédo
de falta de capacidade de transmissdo. Porém, tanmd® houve a necessidade do
despacho do gerador mais caro no submercado @ejpayte de sua carga foi atendida com

a fonte do submercado 1 com custo de R$ 25 / MWh.
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O gque se observa nos mercados pelo mundo é a rexistée restricbes de
transmissao entre as regides geo-elétricas, o quéigara a existéncia de diversos
submercados. Tal fato ocorre uma vez que eliminaotalidade das restricbes de
transmissao seria muito mais caro do que o atemdarge demanda por meio de geragao

localizada dentro do submercado.

De acordo com as Regras de Comercializacdo, o emtedinanceiro pode ser
calculado pelo produto do fluxo de energia verdwantre os submercados pela diferenca
de precos entre eles. O excedente de pagamentesasopexcedente de recebimentos
porque a energia gerada é valorada ao preco doescddo onde ela foi gerada e paga ao
preco do submercado onde a energia foi consumidsaimi quando existe diferenca de
precos entre os submercados, o consumo pagararnadaeale curto prazo um valor maior
do que a geracao recebera, pois o fluxo de enecgiae do local mais barato para o mais

caro.

O exemplo a seguir ilustra a situacdo em que dmento na CCEE é superior ao
pagamento, e 0 conceito de “exposi¢cdo negativa”ifaretica de precos entre o0s
submercados, no caso de gerador vendendo energiengraonto de entrega que se localiza
em submercado distinto do seu. Neste caso, um @eded100 MWh de Garantia Fisica
compromete seus lastro por meio de venda em costtaitaterais a uma carga que

consome 100 MWh, porém em outro submercado.

A contabilazacao é realizada por submercado. Deste, a energia alocada pelo
MRE ao gerador (aqui considerada em montante elgateaa Garantia Fisica no centro de
gravidade) é contabilizada ao PLD do submercadogeeno gerador se localiza. Pelo
exposto, o lastro de 100 MWh é comparado com osatos de venda no susbsitema 1, ou
seja, 0. Desta forma a energia alocada ao geraddogda ao PLD do submercado 1.

Por sua vez, no submercado 2 o gerador 1 possuV¥di0 de contratos de venda e

nao possui lastro. Assim, o gerador deve arcar @aontrato ao PLD do submercado 2.
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Como o PLD do susbsistema 2 € superior ao PLD bdmsrcado 1, o gerador possui uma
exposicao negativa.
G1 possui contrato de venda com C1 — Montante de 100 MWh

Pmae = 25 Pmae = 30

G1 recebe 100 MWh a R$ 25 / MWh no S1
G1 paga 100 MWh a R$ 30 / MWh no S2

Resultado Final G1: débito de R$ 500

Figura 3.16 — Exposicao Negativa do Gerador G1

No exemplo apresentado, o excedente financeiro@EECcorresponde ao fluxo de
energia entre os submercados multiplicado pelaetifa entre os PLD’s. Assim, o total de
excedente financeiro no ambito da CCEE equivales&00, valor idéntico a exposicao

negativa do gerador G1.

O montante de excedente financeiro é alocado a@stegyque possuem contratos
com ponto de entrega em outros submercados, a@s MA@ possuiram a prerrogativa de
firma-los, ou seja, os contratos de venda em owtdsnercados foram impostos aos
geradores, ou foram firmados anteriormente a aidpd quatro submercados. Atualmente,
0s contratos que possuem direito ao alivio de ég@osa diferenca de precos entre 0s
submercados sao os seguintes:

» Contratos de Itaipu as distribuidoras cotistas wmnsercado SUL (ja que Itaipu &
modelada no SE);

» Contratos de Autoproducéo;

e Contratos do PROINFA (adiante serdo dados maioretalldhmentos do

PROINFA);

» Direitos Especiais (concedida a geradores espesjficonforme determinacédo da

ANEEL).
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Cabe esclarecer gque os agentes que ndo constastadacima ndo possuem direito
a alivio de exposicédo a diferenca de precos emtreubmercados, devendo arcar com 0s
custos correspondentes. Assim, 0 que se obserugerzado é que 0s agentes geradores e
comercializadores que firmam contratos com pontcegkeega em submercado distinto
daquele em que localiza, incorporam o risco de €gfo entre submercados dentro dos

seus precos de venda de energia.

3.5 — A Contratacao Bilateral e o Mercado de Varejo

Neste item serdo analisados os dois ambientes mteatagdo estabelecidos pelo
atual modelo institucional aplicado ao SEB, e suaslicacdes na comercializagédo de
energia. Serdo também abordadas as principaissraggarem seguidas na contratacdo dos
agentes de mercado com os consumidores livres, d&mma analise da evolucdo do

mercado livre no Brasil em comparacdo com a experévivida em outros paises.

3.5.1 — Ambiente de Contratacdo Regulada - ACR

A partir da publicacdo da Lef10.848, de 2004, a comercializacdo de energia se d
em dois ambientes distintos: 0 Ambiente de Congéat&Regulada — ACR e 0 Ambiente de
Contratacdo Livre — ACL. Conforme ja destacado apitclo anterior, as concessionarias
de distribuicdo passaram a ter a obrigatoriedaddedeonstrar 100% de contratacdo de
energia para seu mercado cativo no ACR. Para tamt@ompra de energia das
distribuidoras deve ocorrer obrigatoriamente no Amte de Contratacdo Regulada —
ACR, por meio das seguintes possibilidades:

* Leildo A-5 (leildo ocorrido com cinco anos de aet#ncia do inicio de
suprimento);

* Leildo A-3 (leildo ocorrido com trés anos de andéceia do inicio de suprimento)

* Leildo A-1 (leilao ocorrido com um ano de antecai€o inicio de suprimento)

* Leildo de Ajuste (leildo ocorrido no ano em quéngga o suprimento)
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Mecanismo de Compensacédo de Sobras e Déficts — M@8Banismo pelo qual as
distribuidoras superavitarias cedem contratos assubcontratadas);

Geracdao Distribuida — GD (leildes realizados péiafibuidoras para contratacao
de GD)

Os contratos provenientes dos leildes de energeanfalenominados por Contratos

de Compra de Energia no Ambiente de Contratacaol&dg— CCEAR. As distribuidoras

devem apresentar lastro de compra, por meio de &CpAra o atendimento de 100% do

seu mercado cativo. A participacdo das distribaigaros referidos leildes se da de forma

passiva, ou seja, ocorre quando da declaracéo ate recessidades de energia para 0s

proximos 5 anos. Como a demanda por energia € waravel aleatéria, com riscos

associados a sua previsdo, foram criados mecanisimosiitigacdo de riscos para a

declaracdo de carga com 5 anos de antecedéncis sgjam:

Repasse de CCEAR as tarifas em até 103% do meveaifioado;

Devolucdo de CCEAR aos geradores em funcéo da gdigrde consumidores
cativos para o ACL;

Devolucdo de CCEAR aos geradores devido a variag@®esercado, limitado a 4%
da carga verificada;

Devolucdo de CCEAR em funcao do inicio de vigédeaontratos firmados antes
da publicacdo da Leri0.848, de 2004; e

Mecanismo de sobras e déficits onde as distribagl@obre contratadas cedem
energia as distribuidoras sub-contratadas.

Desta forma, o ACR é composto pela contratacaoladgudas distribuidoras por

meio dos seguintes contratos:

CCEAR’s provenientes dos leildes regulados (A-3, A-1 e Ajuste);

Contratos firmados com geradores cujo registro M4ERL tenha se dado
anteriormente a publicacdo da lei 10.848, de 2004;

Itaipu;

PROINFA,

Geracdo Distribuida.
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Pelo lado dos geradores, o mercado foi divididodems segmentos: energia nova e
energia existente. Leildes de energia existentd @-de ajuste) sdo aqueles em que a
disputa pelo mercado das distribuidoras se da pgdovadores j& instalados no Brasil
quando da publicagdo da Lé&i10.848/2004. Leildes de energia nova sdo aquelezue a
futura demanda por energia sera atendida mediantengatacdo de novas centrais
hidroelétricas ou térmicas, que apds vencereml@&olgidquirem um CCEAR de venda
assim como o Contrato de Concessdo para explordea@otencial hidraulico, ou

Autorizacao para a exploracdo de central termeéétri

Complementarmente, foi dada a op¢édo aos geradaoeesigiaram a sua operacao
comercial a partir de 2000, de também participar ldddes de energia nova, desde que a
respectiva energia estivesse descontratada. Estgi&nfoi denominada pelos agentes
setoriais como energia “Botox”, ou seja, a enengtha (existente) negociada como

energia nova.

Com vistas a contratar toda a energia existentscfératada em funcdo do
decaimento do montante dos Contratos Iniciais)fod®ma prioritaria a energia nova, foi
criado o leildao de transicdo, como sendo aquelegeena energia existente é contratada
para os proximos 5 anos. Os leildes de transiciavas previstos a principio para
acontecer somente no ano de 2004 (artigo 25 doefedy5.163/2004), porém o Decreto
n® 5.271/2004 alterou sua redacéo, autorizando &zaeab dos leildes de transi¢cdo no ano
também em 2005. Desta forma, o cenario de ofema @a leildes pode ser resumido da
seguinte maneira:

» Empreendimentos existentes (energia velha): agentesa possuem outorga de
concessao, ou autorizacao, na data de 15 de mar2@0d, e entraram em operacao
comercial até dezembro de 1999;

* Novos Empreendimentos (energia nova): participam@s detém outorga de
concessao ou autorizacao, na data de 15 de mar2@0de ou que tenham entrado

em operacao comercial a partir de janeiro de 2Qtbgpossuam contratos;
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« Leildo de “energia velha" reflete o0s custos de aderes ja
amortizados/depreciados, que atendem a cargasieetd no sistema;
* Leildao de “energia nova”: refletira os custos daangeracdo, necessaria para o

atendimento do crescimento da demanda por endégieca.

Apés a fase de realizacdo dos leildes de trangipd® prevéem a contratacdo de
energia existente até 2010), esta prevista pamdeambro de 2007, a energia de geradores
existentes sera contratada no ACR sempre para seguinte (A-1) ou para o proprio ano
(Ajuste).

Os produtos negociados nos leildes de transicad0®% e 2005 foram CCEAR de
8 anos de duracdo, com inicio em 2005, 2006, 22008 e 2009. A metodologia utilizada
no certame é bastante simples: sao leildes de pexrescente (leildo holandés), composto
por duas fases. Na primeira fase, o0 MME dispomidilb preco inicial, onde os geradores
ofertam apenas os montantes de energia que desejader ao preco estipulado pelo
MME. Se a oferta for maior que a demanda, inicia«®ea rodada com um decremento de
preco estabelecido. Ressalta-se que a demandatarprfase € constituida pelo soma das
necessidades declaradas pelas distribuidoras endesabre demanda estabelecida pelo
Governo.

Novamente os geradores oferecem determinado mendanénergia ao preco com
decremento. Se a oferta for maior que a demandaaisé nova rodada com novo
decremento de precgos. Todo este processo se i@petgie 0 preco corrente de todos 0s
produtos seja inferior ao preco de reserva estaldelepara cada produto. O pregco de
reserva € o preco maximo que o Governo estabetgaegpe os produtos sejam negociados

(no momento do leildo ninguém conhece este preco).

Quando o preco corrente (preco inicial subtraidodiversos decrementos) atinge o
Seu precgo reserva, inicia-se a segunda fase. Nestegento, os geradores ofertam o par
preco x quantidade, apenas uma vez. A sobre den@ameirada, forcando os geradores

que ofertaram maior preco facam nova ofertar ung@rmais baixo do que o de
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fechamento da primeira fase. Empilham-se as quadeil por ordem de mérito do preco,

até o atendimento da demanda.

A Tabela 3.2 apresenta os Precos Iniciais e Fidasstrés leildes de Transicéo
ocorridos em 2004 e 2005, com respectivos voluragseciados. Importa analisar os pre¢cos
de fechamento dos leildes de energia, na medidguenos mesmos influenciam os precos
de venda na Geracdo Distribuida, forma de comea@lo que serd analisada para
Pequenas Centrais Hidroelétricas.

Tabela 3.2 - Principais Resultados dos Leildesmbirdia Existente (Transicao

dez/04

out/05

Produto 2005-2012 2006-2013 2007-201% 2008-2015 2006-2008 2008-2
Preco Inicial (R$/ MWh) 80 86 93 99 73 96
Preco Médio Final (R$/MWh) 57,51 67,33 75,46 83,13 62,95 94,91
MWmédio Negociado 9.054 6.782 1.112 1.325 102 1.166
Numero de CCEAR 340 385 248 340 25 170
Negociado (Bilhdes de R$) 74,7 7,7 0,17 7,8 E

Fonte: CCEE

Os precos de fechamento para os produtos cuj@ iaédirre em 2005, 2006 e 2007,
se situaram em niveis abaixo dos Contratos Inicjaes se encerraram em 2005, e muito
abaixo das expectativas do mercado. Tal constatagde ser observada pela andlise do
comportamento das a¢cfes das maiores vencedoraslaty Um dia apds a realizacdo do
certame:
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Figura 3.17 - Variacéo das ac¢0es de 6 de dezentbaealezembro

Para o produto 2005 e 2006, ndo se conseguiu tamtoala a energia solicitada
pelas distribuidoras. Isto porque varios geradprasdos ndo se dispuseram a vender sua
energia aos precos de fechamento do leildo, poad@-los atrativos o suficiente. Pode-se
atribuir o baixo nivel dos precos a diversos fapdentre eles:

* Sobre oferta de energia vivenciada a época dmléilécorrente dos novos habitos
do consumidor apds o racionamento e da entradédagas do PPT a partir de
2003);

* Os precos de reserva e a reducéo artificial da déanempediram a livre formacao
de preco (ndo possibilitando o pleno atendimentoedargia requerida pelas
distribuidoras);

* As Geradoras Federais se dispuseram a vender @naogi baixos precos de
fechamento, uma vez que tiveram os Contratos ded3SgB0 prorrogados sem
qualquer 6nus, relativo a usinas a muito existergas ja ndo possuem custo da

divida (pagamento do capital de terceiros).
Tendo em vista 0 ndo atendimento de toda a densoiti#ada (inicio em 2005 e

2006), foi realizado um leildo cujo prazo de ducafti de 3 anos com inicio de suprimento

em 2006, visando contratacdo da energia solicpettes distribuidoras e ndo atendida no
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leildo ocorrido em dezembro. O Grafico a segustiia a evolucdo dos precos relativos aos

leildes de energia velha ora analisados:

10.000 —+ 9.054 -+ 120,00
9.000 —+ 97,66
87,29 + 100,00

8.000 -+ 6.782 81,35

7.000 + | 80,00
% 6.000 - 62, 72,58 §
1S 5.000 -+ 64,78 + 60,00 =
S 4000 | g

3.000 | 140,00

1.000 +

i + 0,00

2005-08 2006-08 2006-03 2007-08 2008-08 2009-08
E—= Montante Contratado —e— Precos Médio

Figura 3.18 — Montantes e Precos Energia Existente
Fonte: Endereco Eletronico da APINE, ApresentacdB\Videzembro 2006

Para os demais produtos com demanda descontra8f8 (e 2009) foram
realizados leildes de energia nova. Os referidd@ete ocorrem para a compra de energia
elétrica proveniente de novos empreendimentos,oseealizados com 5 ou 3 anos de
antecedéncia a entrega de energia para distrilajigor meio de CCEAR’s com prazo de

duracdo entre 15 (térmica) e 30 anos (hidraulica).

Observa-se uma segregacédo do mercado no sentidividie os produtos entre as
centrais geradoras hidraulicas e térmicas. Nest@se os agentes hidraulicos continuaram
a vender sua energia na modalidade de contratag@mminada por Quantidade, enquanto
que as termelétricas passaram a vender energiacdidade Disponibilidade.

Na contratacdo por quantidade, os agentes vendedereomprometem a vender
determinado montante de energia ao pre¢o resultmtieildo, independentemente da
quantidade gerada. O comprador € faturado no mientamtratado ao preco resultante do
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leildo, com clausula de reajuste estabelecida pelwe de Precos ao Consumidor no
Atacado — IPCA, durante os 30 anos de duracao deABC

Na contratagdo de CCEAR por disponibilidade, asassitermelétricas recebem
uma receita fixa (R$ / més) por estarem disponiaeisistema e quando sdo chamadas a
gerar por ordem de mérito (necessidade do ONSo teeus custos variaveis de geracao
pagos pelas distribuidoras, com respectivo repaasseo consumidor final. A Receita Fixa
€ reajustada pelo IPCA, enquanto que o combusitivedjustado em funcdo de indice que

reflita a variagcdo da comodity.

A modalidade de contratacdo de energia por dispoiale possui como premissa
0 estabelecimento de critério de julgamento erdrdiwersas plantas e combustiveis que se
baseia na contratacdo da energia ao menor custoadsppara os consumidores finais. A
mencionada modalidade de contratacdo ja vinha ggradicada no Brasil anteriormente ao
estabelecimento do atual modelo do setor elétriw{ante a publicacdo da Léi10.848,
de 2004), como pode ser verificado na contratag@otérmicas emergenciais localizadas

no Nordeste, cujo periodo de contratacdo ocorre20@2 a 2005.

O critério de julgamento, cuja metodologia deveatea contratacdo das centrais
térmicas de menor custo esperado para o consufimdbdentro do prazo de contratacao,
nao distingue as centrais geradoras por tipo dee fon por localizacdo. Um projeto de
geracdo cujo combustivel é o carvao, localizad®egido Sul do pais, compete com um

projeto cujo combustivel é o 6leo diesel, localizad regido Nordeste do Brasil.

O critério de julgamento entre os diversos projeties centrais térmicas, que
compara o indice de Custo e Beneficio - ICB de eadareendimento (os projetos com
menor ICB s&o vencedores do certame), leva emagmasido trés componentes:

* Receita Fixa — RF (R$.mil / ano): receita anuakgada pelo empreendedor no ato
do leildo, relativo a cobertura dos custos fixosceatral geradora. A titulo de
exemplo considera-se como custos fixos aqueleviesaao custo de investimento,

remuneracao do investidor, pagamento da rede thebdisdo e transmissao e dos
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encargos setoriais e fiscais, cobertura dos cusios o combustivel relativo ao
nivel de geracdo inflexivel declarado, dentreastr

» Custo Esperado de Operacdo — COP (R$.mil / ant)r waiundo das simulagbes
probabilisticas realizadas pela Empresa de Peshuisayética — EPE, utilizando o
modelo NEWAVE, que reflete o custo esperado dacgerdlexivel da usina
térmica no decorrer do periodo de contratacédo, dauanmesma for chamada a
gerar pelo ONS (nos casos em que o0 custo margmalpegracdo - CMO seja
superior ao custo variavel declarado pelo agente);

* Custo Esperado de Compras no Curto Prazo — CE@n{R$ano): valor oriundo
das simulacfes probabilisticas realizadas pela &uapde Pesquisa Energética —
EPE, que reflete as compras de energia no curim gc@ampras na CCEE), quando
a central geradora ndo esta sendo despachada NE&lqdDsto variavel declarado

pelo agente é superior ao custo marginal de operaC&#0).

A figura a seguir ilustra o célculo do COP e do CEM funcdo da Garantia Fisica,
da Capacidade Instalada, dos niveis de inflexdoilede da previsdo de despacho pelo ONS.
O custo do combustivel relativo ao nivel da infididade deve ser coberto com a receita

fixa ofertada no leildo (destague em azul na figura

No caso em que os CMQ’s sejam inferiores ao custawel declarado pelo agente,
a metodologia considera que a central geradora @angiferenca entre a garantia fisica e
o montante inflexivel ao preco equivalente ao CMO.caso em que o CMO é superior ao
custo variavel declarado, a metodologia considem ajusina gera energia equivalente a
capacidade instalada da planta, onde a difererita anGarantia Fisica e a Capacidade

Instalada é vendida no curto prazo, valorada ao CMfiyura a seguir ilustra o exposto:
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Geracdo % CEC - Comprando a PLD
% CEC - Vendendo a PLD
Capacidade

Instalada

// % 1 e

Fisica

......................... veZhiiiieninid...., Inflexibilidade

Custo de Combustivel assossiado
a Geragao Inflexivel sdao cobertos
pela Receita Fixa (RF)

Y

Figura 3.19 —Célculo do COP e CEC
Fonte: Enderecgo Eletronico do Enase, Apresenta&aN A

De posse da Receita Fixa — RF ofertada no leilaoC@P e do CEC calculados
segundo a metodologia ora descrita, e utilizanda-&arantia Fisica - GF (MWh.ano) da
central geradora, é possivel se calcular o ICBederchinado empreendimento térmico, em

R$/MWh, pela aplicacdo da seguinte férmula:

(COP+CEC)

icB=RF 4 (R$ / MWh)
GF

®
el

A energia térmica necessaria para o atendimentalesaanda solicitada pelas
distribuidoras (ou definida pelo MME como senddnoite de contratacdo para o produto
térmico) e que possuam menor ICB serdo classificantano vencedoras do leildo,

passando a assinar o CCEAR por disponibilidade.

Com vistas a calcular o valor da Garantia Fisicampreendimento térmico (e no
segundo momento o valor do COP e CEC esperadomgcassario que o empreendedor
responsavel informe a EPE algumas variaveis, cpagasn:

» Poténcia Instalada
* Fator de Capacidade Maximo

* Indisponibilidade Forcada
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* Indisponibilidade Programada
* Consumo Interno
* Custo Variavel de Geragéo - CV

* Nivel de Inflexibilidade

Ressalta-se que a declaracdo dos dados acima éegpmnsabilidade do
empreendedor, e ndo necessitam de ser auditad@sn,Pema vez vencido o leildo, tais
variaveis serdo utilizadas pelo ONS na operacagistema, ndo podendo ser alterados
durante a vigéncia do CCEAR. Tal fato se justificamedida em que a declaragc&o possui
influéncia direta no critério de julgamento da ombais barata, devendo ser utilizada na

operacéo real do sistema.

A metodologia do primeiro leildo de energia novéalesleceu a realizacdo de 3
fases. Na primeira o investidor disputou o dired® participacdo para a segunda fase,
disputando o direito as novas usinas hidraulicegatiibilizadas no certame, com inicio de
suprimento em 2010. Apenas 0s empreendimento §s@des nas novas centrais
hidroelétricas (que ainda n&o haviam sido licithdaarticiparam desta fase. O preco

maximo estabelecido para todas as geradoras hithioak foi de R$ 116 / MWh.

Na segunda fase, os investidores que adquirirammeodde concorrer em nome das
novas hidraulicas tiveram que competir com as gsileominadas botox. Um ponto que
merece destaque é que o preco maximo a ser ofddadstabelecido em R$ 116 / MWh
para as fontes hidro. Na terceira fase, a titulquimocorre nos leildes de energia existente,
a sobre demanda foi retirada e os geradores ataskis (novos e botox) realizaram seus

lances de venda.

Tendo em vista a segregacao entre as fontes deageras demandas foram
divididas de acordo com critério estabelecido pdME no decorrer do leildo, podendo
inclusive migrar de produto hidro para o produtmiéo. A Tabela a seguir apresenta os
valores dos precos médios de fechamento do led&ndrgia nova de dezembro de 2005,
por produto termo e hidro, para os anos de 2003 2@®010.
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Tabela 3.3 — Resultados do Primeiro Leildo de Had¥gva
Hidro (30 anos) Termo (15 anos)

Inicio de Suprimento Precos Médios Precos Médios Pr:;/oMl\\//l\Z:jlo
R$/MWH R$/MWH
2008 106,95 132,26 127,15
2009 114,28 129,26 127,81
2010 115,04 121,81 117,25
Fonte: CCEE

Neste leildo 51 Usinas Hidroelétricas negociaraergia, das quais 20 sdo novas
(que ainda néo iniciaram a sua construcdo). Asame=t sdo as centrais geradoras
denominadas botox, que iniciaram a sua operacaercaha partir de 2000. Deve-se
ressaltar que 71% da energia vendida foi ofertaola centrais temoelétricas, mesmo
existindo geradoras hidraulicas cadastradas caplezatender a totalidade da demanda. A
baixa participacdo das usinas hidraulicas foi taeldi ao preco teto estabelecido
(ressaltando que para centrais térmicas ndo fabelgticido preco teto), equivalente a R$
116 / MWh. Os investidores detentores das usinasxpque captaram recursos no BNDES
nos moldes do modelo anterior, ndo se dispuseraemder energia por um preco igual ou
inferior a R$ 116 / MWh.

No ano de 2006 foi realizado mais um leildo de gimemova A-3, ou seja, cujos
CCEAR’s possuem inicio de suprimento em janeiro2869, nas modalidades por
quantidade e por disponibilidade. Este leildo aaoem duas fases, descritas abaixo:

* Fase Inicial: cada empreendedor submete um lanoeocpar quantidade e preco,
limitados aos precos de R$ 125 / MWh (fonte higr&$ 140 / MWh (fonte termo),

e todos empreendedores com lances validos passara fese seguinte;

» Fase Continua: precos descendentes, com decremménimo estabelecido pelo

Governo. Apenas os empreendedores com lotes nddidgide podem ofertar novos

lances. O leildo é encerrado quando o sistemaet@ber mais lances ativos em um

prazo de 5 minutos.
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Tabela 3.4 — Precos Médios Leildao A-3 de 2006

Inicio de : Preco Médio
Suprimento 2009 Hidro (30 anos)  Termo (15 anos) RS/MWh
Preco 126,77 132,39 127,81
MWméd 1028 654 1682
Fonte: CCEE

No mesmo ano, também foi realizado mais um leildb, Aas modalidades por
quantidade e por disponibilidade, com participagho investidores responsaveis por
empreendimentos classificados como Botox. Ndo halteeacdo nos prazos de vigéncia, e

o inicio do suprimento foi janeiro de 2011.

Tabela 3.5 — Precos Médios Leildao A-5 de 2006

Suprlirr]rgcelgtgezon Hidro (30 anos)  Termo (15 anos)
Preco 120,86 137,44 129,15
MWméd 569 535 1104
Fonte: CCEE

O gréafico a seguir ilustra os precos e montantes ldddes de energia nova

realizados sob a égide do atual modelo:

1.200 T 170,00
1.028
1.000 -+ + 160,00
855
+ 150,00
800 +
o 140,00 £
9 1 '
2 60 0O g
2 132,00 - 130,00 @
400 | L 0
- 120,00
200 + 4 - 110,00
- - 100,00

Entrega 2008 (A-3) 2009 (A-4) 2009 (A-3) 2010 (A-5) 2011 (A-5)
a partir de

= Hidro (MWm.) == Termo (MWm.) —m— Price

Figura 3.20 — Montantes e Precos Energia Nova
Fonte: Endereco Eletronico da APINE, ApresentacdB\Videzembro 2006
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3.5.2 — Ambiente de Contratagao Livre

Denomina-se por Ambiente de Contratacao Livre —A&jyele ambiente em que é
realizada a comercializacdo de energia em condidéeprecos e clausulas livremente
negociadas. Neste ambiente as concessionariastidudcdo ndo mais atuam, sendo 0s
agentes participantes: Autoprodutores, Geradoraderkes e Estatais, Produtores

Independentes, Comercializadores e Consumidoreed.iv

Os Agentes Comercializadores compram energia delgess e a revendem para 0s
consumidores finais e outros geradores ou autopyoeki que necessitam de lastro. Os
Agentes Geradores podem vender energia provengmtasinas proprias assim como
adquirir energia de terceiros para posterior reagpddendo atuar de forma semelhante aos

comercializadores.

Os grandes blocos de energia comercializados gfxxiaelos entre os fornecedores
(Geradores e Comercializadores) e os consumidmres,| assim como o fornecimento de
energia entre os geradores e unidades consumiderasn mesmo agente, ou seja, 0S
Autoprodutores. Sera dado o enfoque a venda degiammra consumidores finais uma vez
que esta forma de comercializacdo € a que possoi hmidez para PCH’s.

A existéncia de um universo de consumidores queermodptar pela livre
contratacdo de energia elétrica constitui mecanigmdamental na busca da eficiéncia e

estimulo a concorréncia no mercado de varejo deiene

Com o intuito de implantar de forma progressivavigeInegociacdo no mercado de
consumo final, em 7 de julho de 1995, foi publicadzei rf 9.074 que, em seus arts. 15 e
16, dispbe sobre o exercicio da op¢do de compemeigyia elétrica pelos consumidores. A
referida lei estabelece os niveis de carga e dédogpara exercicio de op¢ao do consumidor
pelo seu fornecedor de energia elétrica. Atualmeate consumidores em cuja unidade
consumidora a carga seja igual ou superior a 3 EiWectada ao sistema apds 8 de julho
de 1995, é facultada a contratacdo do fornecimamtoos fornecedores elegiveis. No caso
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em que a unidade consumidora tenha sido conectadisi@ma antes de 8 de julho de
1995, além da exigéncia de 3 MW de carga, € netespée a tensdo de fornecimento seja

igual ou superior a 69 [kV].

De acordo com a ANEEL, a assinatura de um aditivotratual que altere o
responsavel pela unidade consumidora com demania quee 3 MW, ou a assinatura de
novo contrato de fornecimento por consumidor distdaquele responsavel pela ligacédo da
unidade consumidora antes da publicacdo da £€9.0i74/1995, caracteriza uma nova
ligacdo, estando portanto apto a participar do A€#m a exigéncia da conexao em 69
[kV].

Ressalta-se que, caso haja interesse do consulinidoem retornar a condicao de
cativo, com atendimento pela concessionaria deilaligtdo local em condicbes e precos
regulados pela ANEEL, o mesmo devera informar aistencdo a distribuidora com
antecedéncia minima de 5 anos, prazo que poderadiezsido desde que haja acordo entre
as partes. Esta regulamentacdo protege a distiauidjue necessita demonstrar

atendimento de 100% de seu mercado cativo comSdmantecedéncia.

Pelo exposto, ndo resta dudvidas quanto ao univdes@onsumidores que Sao
atualmente atendidos pela distribuidora local, clrito a optar pela livre contratacéo de
energia no ACL. Estes consumidores sdo denominaalo€onsumidores Potencialmente
Livres. Resta agora analisar o que o mercado temmatio de Consumidores Especiais, ou
seja, agueles consumidores que nao sao classdicamno Potencialmente Livres, mas
podem optar pela contratacao livre de fornecedslezgveis.

A Lei n°® 9.427, de 26 de dezembro de 1996, com nova redigo pelas Leis’n
9.648, de 27 de maio de 1998, ®10.762, de 11 de novembro de 2003, estabelece que
detentores de autorizacdo para Producédo Independana geracdo se dé por meio de
Pequenas Centrais Hidroelétricas, centrais coompisténstalada igual ou inferior a 1 MW,
ou cuja a fonte primaria de geracdo seja a biomamsergia eolica ou solar, podem
comercializar energia com consumidores responsa@isunidades consumidoras com

carga igual ou superior a 500 kW.
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Assim, apesar de ndo se classificar como PotengmémLivre, os consumidores
responsaveis por unidades consumidoras cuja cajgaigual ou maior que 500 kW,
podem adquirir energia de PCH, Biomassa, Solar olic& de forma livremente

negociada.

Estes consumidores podem adquirir energia dass@iégiveis caso o Contrato de
Compra e Venda de Energia seja firmado diretamente o Produtor Independente
responsavel pela fonte de geracdo, ou com um catfieador que a tenha adquirido.
Ressalta-se que procedimentos ainda devem secaddd para a efetiva operacionalizacéo

desta forma de comercializagdo no ambito da CCEE.

Uma vantagem deste segmento de consumo é que,aapdssdo ao ACL, néo
existe a exigéncia legal de aviso prévio de 5 aeoantecedéncia o retorno a condicao de
cativo, ja que consumidores cujas unidades consuasdom carga entre 500 kW e 3 MW
nao sao classificados como potencialmente livress oonsiderados como consumidores

especiais.

Importa destacar que para migracao do consumidarghvre mercado, o disposto
no Contrato de Fornecimento vigente com a conce&sade distribuicdo local, deve ser
respeitado. O Decretd 5.163, de 2004, estabelece que consumidores cojigatos de
fornecimento vigentes possuam prazo indeterminpdderdo adquirir energia elétrica de
outro fornecedor com previsdo de entrega a pastianb subsequente ao da declaragao
formal desta opcao ao seu agente de distribuicaso @ consumidor possua clausula de
prazo determinado, 0 mesmo sO podera migrar pareercado livre por meio de aviso
prévio para a distribuidora local, com antecedédeid 80 dias com relacdo ao término do

contrato.

Caso néao seja encaminhada correspondéncia saficitando renovacédo automatica
com 6 meses de antecedéncia em relacdo ao térmimarmecimento, o contrato estara
automaticamente renovado por igual periodo de dora€aso isto venha a ocorrer, 0

consumidor ainda podera migrar ao mercado livrdelgsie solicite a rescisdo contratual.
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Para tanto, o consumidor devera se voltar a Claudel Rescisdao Contratual
constante nos contratos de fornecimento (a reguian@&o da ANEEL exige a existéncia
deste tipo de Clausula nos contratos reguladosasodistribuidoras).

Apesar de criado desde 1995, foi apenas nos ultanos, com a regulamentacao
mais clara dos encargos de uso dos sistemas @enismdo e distribuicdo e apos os efeitos
do racionamento, que o0s consumidores livres passaraer efetiva participagcdo no
mercado total do sistema interligado. No primeiemsstre de 2004, a participacéo
encontrava-se em torno de 10% do montante totalemnatizado na CCEE, tendo
apresentado um intenso crescimento desde janeig®@® A Figura 1 ilustra a evolucao
da participacdo dos consumidores livres no mertaidd até dezembro de 2005 (ultimos

fornecidos pela CCEE).

O aumento substancial do numero de consumidoresslivos Ultimos doze meses
tem sido fomentado em funcdo das ferramentas few@as oferecidas pelos
comercializadores e produtores independentes,cabad baixos precos de curto prazo
verificados no periodo subseqiiente ao racionanmsugido em 2001 e 2002. A Figura
3.21 e a Tabela 3.6 ilustram a evolu¢do do numercodsumidores livres e consumidores
especiais no ambito da CCEE (de 34 para 470 codsues no decorrer do ano de 2005), e

a representacéo do ACL em relacao a toda a ermgiarcializada:
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Evolucdo do Numero de Consumidores Livres na

CCEE
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Figura 3.21 — Evolucdo do numero de consumidovesdina CCEE
Fonte: CCEE

Tabela 3.6 — Participacdo do ACL no Mercado TotaBeN

A Mercado Total Mercado Livre

Més/Ano MWméd MWméd % do Total
jan/05 43.681 8.113 18,6%
fev/05 44,766 8.543 19,1%
mar/05 45.714 8.533 18,7%
abr/05 45.493 8.974 19,7%
mai/05 43.898 9.309 21,2%
jun/05 43.996 9.535 21,7%
jul/05 43.113 9.548 22,1%
ago/05 44.859 9.811 21,9%
set/05 44.841 10.291 22,9%
out/05 45.650 10.436 22,9%
nov/05 45.442 10.693 23,5%
dez/05 45,238 10.670 23,6%

Fonte: CCEE

3.5.3 — Custos Envolvidos no Atendimento a Consunuces Livres

Apesar da compra de energia elétrica pelos consuesdivres se dar em condi¢des
livremente negociadas, os consumidores em comantbé&m estdo sujeitos a aplicacao de
tarifas reguladas. A contratacdo da disponibilidadie sistema de distribuicdo e

transmissao, realizada mediante a assinatura doaimde Uso do Sistema de Distribuicdo
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— CUSD ou do Contrato de Uso dos Sistemas de Tiasdm- CUST, é faturada pela

aplicacao de tarifas homologadas pela ANEEL, unzague o “servico fio” é regulado.

As tarifas de uso dos sistemas de distribuicdocsdiopostas por duas parcelas:

“componente fio” e “componente encargos”’. De acordom a NT 303/2004

SRE/SRD/SRT- ANEEL, a componente fio é calculadadeas fases, quais sejam:

» Fase |: No processo de Revisdo Tarifaria da disttdra local sdo identificados os

custos operacionais eficientes e a remuneracaandstimentos prudentes em

relacdo a atividade de distribuicdo de energiaiedétonde:

0]

(0]

Custos operacionais eficientes: correspondem asjuedacionados a
Empresa de Referéncia e a Provisdo de Devedoradd3osg; e
Remuneracdo de investimentos prudentes: compreaend®ma das
parcelas referentes a Quota de Reintegracdo, Reagdioedo Capital
Préprio e Remuneracédo de Capital de Terceiros.

» Fase Il: Acrescenta-se aos custos operacionaiemi@neracdo dos investimentos,

os valores correspondentes as despesas com:

(0]

0]
0]
(0]

(@)

Perdas técnicas do sistema de distribuicdo de iargégrica;

Perdas Comerciais

Quota de Reserva Global de Reversdo — RGR;

Encargos de conexao e contribuicdo para o Opeiadonal do Sistema
Elétrico — ONS;

PIS/PASEP e COFINS (Fio); e

Pagamento pela distribuidora dos custos com a BRésiea.

A segunda componente das tarifas de uso do sigtentransporte sdo 0s encargos

setoriais. O Decreto’nt.562, de 2002, estabelece que a ANEEL, no proatssiefinicdo

do valor das tarifas de conex&o e de uso dos sistdmtransmisséo ou distribuicdo, deveréa

considerar, dentre outras parcelas, as referengesrecargos setoriais de responsabilidade

do segmento de consumo. Esta metodologia teve auootivacdo a sistematizacao do

pagamento dos encargos setoriais por todos os rmoah®es, inclusive os livres, uma vez
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que quando 0s encargos se encontravam alocado®mmagoigente energia das tarifas
publicadas para as distribuidoras, os consumidioress deixavam de arrecada-los, uma

vez que adquiriram energia de outro fornecedom@ea distribuidora local.

O componente Encargo corresponde a soma dos segiients:
* Quota de recolhimento a Conta de Consumo de Coiubisst CCC;
* Programa de Incentivo as Fontes Alternativas dedgimé&létrica — PROINFA;
» Tarifa de transporte de energia elétrica proveaidetI TAIPU;
* Perdas comerciais de energia elétrica, reconhenmasocesso de revisao tarifaria;
* Pesquisa e Desenvolvimento - P&D e Eficiéncia Efigrg;
» PIS/PASEP e COFINS; e
» Taxa de Fiscalizacéo - TFSEE.

As tarifas de uso referentes a “componente fio” egmessas em R$/kW, uma vez
que refletem os custos marginais de capacidadestioms. Ja a “componente encargos”
tem seus valores publicados em R$ / MWh, uma vez am encargos setoriais séo
calculados pela divisdo do montante a ser arrecagalh distribuidora, pela previsdo do
mercado de energia a ser faturado. Desta formatuoainento relativo ao contrato de uso
do sistema de distribuicdo de qualquer consumideeaéizado em funcdo da demanda
faturavel (maior demanda por energia — em kW —rdeatvalor contratado e o valor
verificado, conforme dispde as Condi¢cdes Geralsataecimento) e da energia consumida

(relativo aos encargos setoriais).

Cabe aqui um comentario: as tarifas de uso donséstplicadas a consumidores
cativos e livres sdo distintas. Este fato gera uestionamento, pois os valores de demanda
e de uso dos sistemas de distribuicdo refletem siocmarginal de capacidade da
distribuicdo adicionada aos encargos setoriais,imependem da condi¢do contratual em

que o consumidor adquire o produto energia elétrica

A diferenca encontrada entre os dois valores se @deexisténcia de subsidios

cruzados. A estrutura das atuais tarifas de fommewio de energia elétrica foram
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elaboradas na década de 80. Diversas politicasasgtassim como a acao de politicas
regionais sobre as concessionarias estatais estadaa quais eram maioria na década de
80 — estabeleceram descontos tarifarios, de fompidita, concedido a determinadas
classes de unidades consumidoras em detrimentatces oEste cenario era possivel dado
gue o modelo institucional aplicado a época eraodaio 1, de acordo com o capitulo 2

deste trabalho.

N&o h& nenhum tipo de instrumento legal ou regutdéaneque determine que 0s
consumidores beneficiados devem pagar menos,imf@esmente acontece pela estrutura
tarifaria adotada. Desta forma, as tarifas de ydicaglas as diversas estruturas tarifarias
estdo “contaminadas” pelos subsidios cruzadosestéest, ndo refletindo, fielmente, os
custos envolvidos para o atendimento de determicadsumidor cativo.

Em 2002, com a publicacdo do Decretodrb62, passou a ser realizada, de forma
gradual, a adequacédo na politica tarifaria no derdie se estabelecer tarifas isonémicas,
transparentes e que induzam a utilizagdo maiseafii do recurso energia elétrica,
refletindo o real custo de atendimento. O proceEsadaptacdo das tarifas praticadas no
Pais a esta nova politica denomina-se por realiehemtarifario. O realinhamento
tarifario, iniciado em 2003, é o resultado da a@géo de tarifa de energia resultante dos
custos com compra de energia e de tarifa de usisttima de distribuicdo que reflitam os

custos reais de atendimento.

Assim, tanto consumidores cativos quanto consuraeglbvres estardo sujeitos as
mesmas tarifas de uso do sistema de distribuicGandp do final do processo em
referéncia. Desta forma, o fato de existirem tarda demanda de determinados subgrupos
tarifarios inferiores as tarifas de uso publicapas os consumidores livres, ndo deve ser
analisado como um potencial incentivo para se tazaasumidor livre, uma vez que apos
terminado o realinhamento, em 2008, todos os coidsues de determinada faixa de
tensdo deverdo estar sujeitos a aplicacdo das metritas de uso dos sistemas de
distribuicdo, independentemente da relacdo comfratoncernente a compra de energia

elétrica.
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Além dos custos incorridos com o uso do sistemadid&ibuicdo/transmissao,
podemos elencar outros custos de menor impacto,goesievem ser levados em conta
quando da analise da possibilidade de migracdomararcado livre, tais como a adesao e
manutencdo da CCEE, pagamento de Encargos de GewiSistema - ESS no curto
prazo, instalacdo de medicdo apropriada aos Proeeths de Comercializacdo, dentre
outros. Este uUltimo é um custo alocado aos cormstrai® conexdo firmados com a

concessionaria de distribuicdo local.

De posse do exposto neste capitulo, ja € possvestabelecer algumas variaveis
necessarias para a analise do investimento em P@disentido de tracar diversos cenarios
de rentabilidade do ativo em funcao das formasodeeccializagéo, que serdo abordadas no

capitulo que se segue.
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CAPITULO 4 — PEQUENA CENTRAL HIDROELETRICA:
CARACTERIZACAO E COMERCIALIZACAO DE
ENERGIA

4.1 — Introducao

Conforme mencionado em capitulos anteriores, adokigia a ser proposta neste
trabalho pode ser aplicada a qualquer central &iéiica, porém, em funcdo da
diversidade de simulacdes que podem ser realizeoias aproveitamento hidroelétrico
caracterizado como Pequena Central HidroelétriddCH, o trabalho considerard este

segmento de geracao para o estudo a ser apresentado

Este Capitulo tem por objetivo apresentar o pracebs caracterizacdo de um
aproveitamento hidroelétrico na categoria de Pemj@entral Hidroelétrica - PCH, assim
como explorar as possiveis formas de comercializaga energia oriunda de tal

empreendimento.

Para tanto, séo descritos 0s passos para se oAtépi@zacdo para exploracao de
um aproveitamento hidroelétrico na modalidade Rgadundependente. Em seguida, sé&o
descritos e quantificados todos o0s encargos setagidiscais incidentes neste tipo de
empreendimento, além dos custos com a operacdo reitengdo, com vistas ao
estabelecimento das premissas que compordo o flexcaixa a ser utilizado na anélise

econdmico-financeira do projeto.
De posse das informacdes prestadas, sdo analsadasacteristicas das principais

formas de comercializagcdo da energia oriunda deR@td, enfocando as oportunidades e

0s riscos associados que serdo utilizados na er@momico-financeira.
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4.2 — Caracterizacdo de Pequenas Centrais Hidraelas

Pequenas Centrais Hidroelétricas sdo aproveitamdritivoelétricos com poténcia
instalada superior a 1 MW e igual ou inferior a BOV, destinado a Producéo
Independente, Producao Independente Autbnoma apraducao.

Denomina-se por PCH aquele aproveitamento hidmaétuja poténcia instalada
seja inferior a 30 MW, com &rea do reservatérieriof a 3 kmi. O aproveitamento
hidroelétrico que ndo atenda a caracteristica da alagada acima mencionada também
pode ser enquadrado como PCH, desde que sua agzalal(A) atenda as condi¢cdes da

inequacao abaixo, funcdo da Poténcia Instalada®MW, e Altura Bruta (Hb), em m:

« A< (14 *P)/ Hb, obrigatoriamente com A < 13%mu: (4.1)
» Reservatorio que, comprovadamente, foi dimensiomeda outros fins que ndo o

de geracdo de energia elétrica.

Aproveitamentos hidroelétricos com poténcia instalsuperior a 30 MW s6 podem
ser construidas mediante outorga do Poder Coneedmris processo de licitacdo publica
na modalidade leildo, conforme descrito no capimi@rior. Ja as PCH’s dependem de Ato
Autorizativo da ANEEL, sem processo de licitagddlipa, conforme procedimentos a

serem discutidos posteriormente.

Para ter o direito de explorar determinado potérid@raulico na modalidade de
PCH o empreendedor deverd seguir os ritos estadbedeem regulamentacdo especifica,
iniciando o Processo Administrativo perante a ANEBRpresentando um estudo de

inventario da bacia hidrografica onde se localizgpmveitamento hidroelétrico.

De acordo com o Manual de Inventario Hidrelétrie Bacias Hidrogréaficas da
ANEEL, denomina-se por estudo de inventario hidrel® a avaliacdo do potencial de
geracdo de energia de uma unidade hidrograficamEinstrumento que quantifica as

potencialidades hidroenergéticas de um curso d,agstabelecendo um conjunto de
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aproveitamentos hidrelétricos ordenados pela anlatie econbmica e que se inserem na
bacia, obedecendo ao conceito do “aproveitamenitmoit que, além dos aspectos
energeéticos, considera também os procedimentosrdmizacdo dos impactos ambientais
observando o uso mdltiplo dos recursos hidricomventario hidrelétrico refere-se a etapa
de estudos de engenharia em que se define o paltemdrelétrico de uma bacia
hidrografica, mediante o estudo de divisdo de queslaa definicAo do conteudo de
15

motorizacdo associado, sob o prisma do “aproveitéanétimo
da Lei 17 9.074, de 7 de julho de 1995.

de que trata o artigo 5°

Os procedimentos gerais para a aprovacao de ested@sventario na ANEEL
estdo estabelecidos pela Resolucdo ANEERAS, de 4 de dezembro de 1998. De acordo
com a norma, deve-se registrar os estudos, ohjekdvéornar publico que determinado

aproveitamento esta sendo estudado por um ou meaiss$sados.

Concluidas as andlises, os Estudos de Inventadeeldirico sdo aprovados por
meio de Despacho da ANEEL, momento no qual osamdat técnicos dos estudos sdo
disponibilizados na Agéncia para consulta pelos reenmmedores interessados na
elaboracdo de estudos de viabilidade e projetosdsasCabe ressaltar que o Estudo de
Inventario Hidrelétrico é realizado por conta easislo empreendedor, 0 que ndo assegura o
direito deste de receber ressarcimento pelos gastogidos na elaboracdo dos estudos.

Apoés a aprovacao dos Estudos de Inventario, osemngedores interessados em
obter outorga de autorizacéo para implantacao dedeterminada PCH deverdao submeter
requerimento especifico a ANEEL. O referido requerito consiste na entrega do Projeto

Basico - PB® da PCH de interesse.

!5 Entende-se que o “aproveitamento 6timo” integrante de umisédide quedas é aquele que propicia o
méaximo aproveitamento do potencial hidraulico ao menor cestmplantagéo, respeitadas as condicionantes
sécio-ambientais e 0s outros usos da agua.

16 De acordo com a Resolucdo ANEEL 391, de 2001, consiste alhateento dos estudos de engenharia
integrante da alternativa de divisdo de quedas selecionadatndssede inventario hidrelétrico aprovados
pela ANEEL, visando sua otimizag&o técnico-econdmica e ambientalterg@b de seus beneficios e custos
associados.
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Existindo disputa entre agentes, ou seja, mais rdeinteressado no potencial
hidraulico para uma mesma unidade hidrogréficaddeam vista que os Estudos de
Inventario sdo publicos e varios agentes podem rgeressar por um mesmo
empreendimento, serdo aplicados os critérios dedelde que trata a Resolucdo ANEEL
n° 398, de 2001, pela ordem:

e aquele que possuir participacdo percentual na pémdwe energia elétrica do
sistema interligado inferior a 1% (um por cento);

* aquele que nao seja agente distribuidor de enehgfiaca na area de concessao ou
sub-concessdo na qual esteja localizado o aprowait@ hidrelétrico, objeto da
autorizacao;

* aquele que for proprietario ou detiver direito deel dispor da maior area a ser
atingida pelo aproveitamento em questdo, com basdaeumentacdo de cartério
de registro de imoveis;

* aguele que possuir participacdo na comercializdedenergia elétrica no territério
nacional inferior ao volume de 300 GWh/ano.

Ao final do processo de selecdo, com vistas a ghteda Resolucdo Autorizativa
que estabelece as condi¢fes para a exploracadoaei@mento hidrolétrico caracterizado
como PCH, serd exigida do vencedor a apresentagdaodumentacdo relativa a
regularidade juridica e fiscal, assim como docuagid que comprove a capacitacao

técnica e financeira para a construcdo do empneemdo.

Em paralelo & execucao do Projeto Basico, o emgeskm devera atuar perante os
orgaos ambientais competentes (0 IBAMA se rio feldest agéncia estadual de meio
ambiente no caso de rio estadual, dentre outras)semtido de obter a Licenca de

Instalag&o — LI.

O Projeto Basico so6 sera aprovado pela ANEEL quandicenca de Instalacéo for
encaminhado a Agéncia. Porém tal fato ndo impliaanacessidade de se publicar a
Resolucdo Autorizativa somente apds o recebimeatol ggela ANEEL. O que se observa

€ que a ANEEL vem publicando Resolu¢cfes Autorizatipara determinado empreendedor
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de forma condicionada, ou seja, traz um artigobettaendo que o Projeto Basico sO sera
aprovado apds o encaminhamento, pelo Produtor émdiemte, da LI emitida pelo 6rgéo
ambiental competente. A figura a seguir ilustra prgicipais passos para se obter
Autorizacdo da ANEEL com vistas a explorar deteadn potencial hidraulico

caracterizado como PCH, apontando a regulamentpedinente a cada passo, na

modalidade Producéo Independente:

Estudo de Inventério
Resol. ANEEL 393/98

|

N
Inventério feito pelo
empreendedor?
Avaliagdo expedita
S da viabilidade da
usina
N o
Atende os critérios para
PCH
Resol. ANEEL 652/03
. Levantamento de
Projeto e
B dados, estudos basicos,
Arquivado

orgamento preliminar

IN— Economicamente

ENERGETICO vidvel? AMBIENTAL
Resol. CONAMA
237/97
Resol. C?NAMA 006/87
v
S .
Registro na Aneel p/ Definigdo com Orgdo
excecucao do projeto Ambiental dos Termos
basico - PB de Referéncia
Resol. ANEEL 395/98 IN 065/05
Elaboragéo do
EIA/RIMA ou Rel.
Impacto Amb.
Elaborag&o do PB de > Resol. CONAMA 001/86

engenharia Resol. CONAMA 279/01
Levantamentos

complementares de campo Solicitagéo da LL
Estudos hidrometerolégicos, l
geoldgicos, energéticos, Obteng&o da LL junto
ambientais, interligagcéo ao Orgao
Desapropriacéo de terras l ' N
S
-

Resol. ANEEL 259/03

Otimizagéao do projeto LL concedida? Cumprir
de engenharia : exigéncias

|

Solicitagcdo da RDH e

|

Elaboragéo do projeto basico ambiental

Apres. do PB e da LP <+—— Cumprir exigéncias PBA, Plano de Compensagéo e Inventario
outorga
? Florestal
Resol. ANA 131/03 TGutorga concedida? Resol. CONAMA 302/02
Resol. CNRH 016/01
Canteiro de Obras
l Resol. CONAMA 307/02

Apresentar LI «——— PBEaperqdodouLtlem AnAeetl e.m'tf ato Solicitagéio da LI «—  Cumprir
Posteriormente xigencia de utorizativo exigéncias

N \ LI concedida
N

Desenv. do Projeto executivo.
Construgéo da usina e implantagéo
dos programas ambientais

Teste e Operagéo
Resol. ANEEL 433/03

Obtencéo da LO PCH em operagdo

Figura 4.1 Passos e Regulamentacao para obten¢éidatizacdo de PCH
Fonte: Adaptado de “Atividades para Estudos e Rrejem PCH” — Eletrobras
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Cabe aqui um comentario: da analise dos procesBomiatrativos na Agéncia se
observa que em varios casos, apdés a emissao daizagém, ocorre a transferéncia
acionaria do detentor do Ato Autorizativo, apOsvigéanuéncia do Regulador. Tal fato se
decorre da “comercializacdo” do Ato Autorizativo em tipo de mercado secundario, por
meio do qual os agentes que obtiveram a Autorizaeaddem seus direitos a outro agente

de mercado, interessado em construir e explorarrdéetado aproveitamento hidroelétrico.

Tal atuacao afeta a projecado da expanséao da ggreti@planejamento, na medida
em que se verifica que as Autorizagcbes sao conliegeddas com posterior pedido de
prorrogacdo do cronograma de implantacdo pelos shaaentores. Pode-se observar
também que diversas solicitagbes de anuéncia ppévea alteracdo do responsavel pelo
Ato Autorizativo ocorrem com o cronograma de impdgdo aprovado pela ANEEL ja

ultrapassado em todas as suas etapas.

A ANEEL vem atuando perante os detentores de AzdQdes de PCH com
cronograma de implantacdo vencido, no sentido delagzar a situacdo. Conforme
vinculado na imprensa setorial, a Agéncia estudaaniemos de retomar a Autorizacao nos
casos em gue o cronograma de implantacéo estejaloer sem expectativa quanto a data

do inicio das obras.

4.3 — Encargos Setoriais e Fiscais

Este item tem por objetivo apresentar os encargtsiais e fiscais devidos pelos
empreendedores que exploram PCH’s, no sentido tdbeéscer as premissas a serem
utilizadas nos estudos econdémico-financeiros. Pada encargo sera descrita a legislacao

aplicavel bem como a forma de tratamento no modielavaliacéo do investimento.
Antes de apresentar 0os encargos setoriais e figoaisao de responsabilidade do

detentor da Autorizagdo para exploracdo de detedmirPCH, vale destacar que a este
segmento incidem incentivos de isencao de algucargos pagos pelos demais geradores
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hidraulicos. A seguir sdo apontados os encargosiaistdos quais as PCH’s estéo isentas,
por forca de Lei:

+ Pesquisa e Desenvolvimento — P&D: a L& 91991, de 2000, que criou a
obrigatoriedade de aplicacdo de recursos em pe@saislesenvolvimento, no
montante equivalente a 1% da receita operaciogaidd’ do projeto, isentou as
PCH’s de tal obrigatoriedade;

» Compensacao Financeira pela utilizacdo de Rectt&bicos - CFURH: instituida
pela Lei # 7.990, de 1989, com nova redacdo dada pela 161998, de 2000,
equivale ao percentual de 6,75% sobre o valor degenproduzida, a ser paga aos
Estados, ao Distrito Federal e aos municipios, ajoscterritorios se destina a
producdo de energia elétrica, ou que tenham ameaidas por aguas dos
respectivos reservatorios;

» Tarifa de Uso dos Sistemas de Transmissdo: porosectarem nas redes de
distribuicao, localizadas em regides proximas adroede carga, depreende-se que
as PCH’s néo utilizam os grandes troncos de traséimi sdo isentas do pagamento
do referido encargo por forga de Lei;

» Perdas da Rede Bésica: pelo mesmo motivo acimaagmras PCH’s ndo arcam
com as perdas verificadas na Rede Bésica (linhagrashsmissdo com tensao
superior a 230 kV), que conforme visto anteriorragse situam em torno de 3%
em relacdo ao valor da energia gerada ou alocdddiRE; e

* Uso do Bem Publico — UBP: por ter seu processoomstaucdo ndo baseado em
licitacdo publica, conforme abordado anteriormend®, existe a previsao legal para

0 pagamento da UBP.

A seguir analisaremos 0s encargos setoriais edisiewvidos pelo responsavel pela

exploracdo de uma PCH.

" Receita total do projeto oriunda da comercializagdo de energtiajatos impostos federais devidos,
conforme sera analisado
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4.3.1 Taxa de Corretagem da CCEE

Os custos operacionais e 0s investimentos necess&wi pleno funcionamento do
Camara de Comercializacdo de Energia Elétrica - EG&0 rateados entre 0s agentes
participantes do mercado, proporcionalmente aosunves de energia elétrica
transacionados, conforme estabelecido na Conveded&omercializacdo de Energia
Elétrica, aprovada pela ANEEL por meio da Resolugat)9, de 2004. A mensalidade da
CCEE cobre seus custos totais, incluindo os opmrais e de investimento, sendo rateados
entre todos 0s seus participantes da seguinte forma

« 5% serdo rateados igualmente entre todos os aggmt€EEE (em 2004 totalizou-
se 658 agentes);

e« 95% proporcionalmente aos volumes de energia cilintalps na CCEE,
calculados com base nos resultados da contabitizag& 12 meses precedentes,

excluida a energia realocada por meio do MRE.

Para o ano de 2006 foi aprovado o valor orcamenti@iR$53,4 milhdes para ser
rateado pelos diversos agentes da CCEE. NestdhmaAssumiu-se que 0 or¢camento ira
evoluir de acordo com a variacdo do IGPM nos présiranos. Considerando-se que o
volume transacionado de energia na CCEE sera d&0®OMWméd (com base no
NEWAVE) e um numero de agentes equivalente a 8Q0tab a ser arrecadado por uma
PCH a titulo de emolumento para a CCEE é da ordeR%l0,06 / MWh, na data base de
dezembro de 2006. Assume-se como premissa quejusteeao referido encargo sera

realizado pela aplicagéo do IGPM.

4.3.2 Taxa de Custeio do ONS

A Resolucédo H328/04 determina que o rateio da Taxa do Operbdgional do
Sistema Elétrico - ONS obedeca ao mesmo critétabekecido para o nimero de votos de

seus membros associados na Assembléia Geral, oengague:
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“O numero de votos na Assembléia-Geral do ONS gmid a 28.000, sendo que a
Categoria Producado contara com 10.000 votos, a @ate Transporte contara com
8.000 votos e a Categoria Consumo contara com D0v@@os... Em cada categoria,
20% dos votos serdo rateados igualmente entre todesagentes. Os votos
remanescentes de cada categoria serdo rateado® eydr agentes, sendo que na
Categoria Producao, proporcional ao total da captanie instalada das usinis

Para a estimativa do valor da Taxa do ONS utiligew valor do orcamento do
Operador para 2006, aprovado pela ANEEL por mei®esolucdo ©1394/2005, no total
de R$ 10,2 milhdes. Sendo os Agentes de Produediadgres) responsaveis por 10/28 dos
votos, ou seja por R$ 4,1 milhdes, deve-se propoatizar este valor da seguinte forma:
20% a ser dividido igualmente entre todos os geemde 80% proporcional a capacidade
instalada de cada geradora. De acordo com as pasraslotadas neste trabalho, a Taxa do
ONS gira em torno R$ 0,06 / kW.ano, na data bas20@6. Este valor sera reajustado

anualmente seguindo a variacdo do IGPM.

4.3.3 Taxa de Fiscalizacao

A Taxa de Fiscalizacdo de Servicos de Energiai&dét TFSEE foi instituida pela
Lei 9.427, de 1996, e tem seu célculo e forma delménento regulamentados pelo
Decreto R2.410, de 1997. O referido Decreto estabeleceagaga de fiscalizagdo € anual,
recolhida diretamente a ANEEL, em doze quotas nigneadiferenciada em funcdo da
modalidade e porte do servico concedido ou autdoiz®ara 0 segmento de geracao, a
TFSEE (TFg) é determinada em funcédo da PoténciaiibrP) e do beneficio anual (Gu)
decorrente da exploragcéo da atividade de geragatgrone segue:

TFg =P x 0,5% x Gu (4.2)
Conforme estabelecido no Despacho 2.268, de 200%alor do beneficio

econdmico tipico anual aplicavel aos produtoregpeddentes, para o ano de 2006, foi

fixado em R$ 331,33 / kW.instalado. Dessa formaustos com a Taxa de Fiscalizagdo da
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ANEEL séo calculados pelo produto de 0,5% da paénstalada da usina pelo valor do

beneficio econdémico.

Tendo em vista a variacdo observada do crescimdatovalor do Beneficio
econdbmico de 1999 a 2006, sugere-se sua atualiracéwdelo de analise da viabilidade
da PCH pelo IGPM adicionado de 2% ao ano. A tabekeguir ilustra a variacdo do
Beneficio Econdmico e do IGPM/IPCA no periodo dé®8a 2006. Pode-se observar que a
variacao do Beneficio Econdmico € muito superioargacao dos indices de inflagdo, o que
requer a necessidade de um adicionalmente ao iddisdlacao utilizado no reajuste deste

encargo.

Tabela 4.1 — Variagcdo acumulada do BE 2000-2006

Beneficio Econdnico o~ Cgmparagao Com paragdo . =
- R$/MWh Variagdo %  Variagédo IGP-M Variacédo IPCA Legislagéo
periodo anterior periodo anterior
2006 331,33 8,20% 1,20% 5,69% Despacho 2.268
2005 306,23 7,52% 12,42% 7,60% Despacho 1.098
2004 284,81 16,66% 8,69% 9,30% Despacho 1.005
2003 244,14 27,53% 25,30% 12,53% Despacho 852
2002 191,44 10,51% 10,37% 7,67% Despacho 268
2001 173,23 15,12% 9,95% 5,97% Resol. 582
2000 150,48 Resol. 416
Acumulado 120,18% 88,00% 60,00%

4.3.4 Pagamento do Uso da Rede de Distribuicéo

Conforme visto anteriormente, em decorréncia dex@®mn de PCH’s ocorrer no
sistema de distribuicdo, sem despacho centralizadl® ONS, ao empreendedor
responsavel ndo incide o pagamento da remuneragd®@peracdo e manutencao relativa a
Rede Basica (ativos em tenséo é igual ou super&®0akV). As PCH’s devem assinar o
Contrato de Uso dos Sistemas de Distribuicdo caongessionaria local, no sentido de

remunera-la pela disponibilidade da rede paraegdu de poténcia pela unidade geradora.

Para as centrais geradoras que se conectam naBsim, a metodologia de
calculo das tarifas se baseia no Modelo Nodal,npeio da estimativa dos custos que o0s
usuarios impdem a rede, em funcdo da sua locatizelgdro-geogréfica. Parcela da tarifa

do uso do sistema de transmissdo é composta palgooente locacional (paga mais quem
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mais utiliza a rede) e pela componente selo (pagdotma ponderada por todos os

usuarios).

Por néo existir metodologia especifica da TarfdJdo do Sistema de Distribuicao
— TUSD que reflita o impacto da sua localizacatrelgeografica das unidades geradoras,
a ANEEL estabeleceu como encargo a ser pago petasiayes conectados nas redes cuja
tensao seja inferior a 230 kV é equivalente a m&arda incidente aos consumidores finais
do mesmo nivel de tensé@o de conexao da unidaddogara

Desta forma, a consideracdo da TUSD no modelo egignéfinanceiro da PCH se
darda aplicando-se a tarifa publicada em resolucsjipecifica da ANEEL, para a
concessionaria de distribuicdo onde a PCH ir4 seatar, com atualizagdo pelo IGPM.
Cabe destacar que, por forca da [%91974, de 1995, com nova redacdo dada pela®.ei n
10.762, de 2002, a PCH possui um desconto de 508ér aaplicado nas tarifas de
distribuicdo, publicadas em Resolucao especificAMEEL para cada concessionaria de
distribuicdo. Caso a comercializacdo da PCH sefa consumidor final, o0 segmento de
consumo também obtera o beneficio de aplicacdo edcotto de 50% na TUSD de

consumo.

4.3.5 Imposto de Renda e Contribuicédo Social

Conforme comentado por Oliveira, 2002, do pontwidea de um individuo ou de
uma empresa, o0 que realmente importa, quando deanalise de investimentos, é o que se
ganha apo6s os impostos. A carga tributaria reptasem onus real, cujo efeito € o de
reduzir o valor dos fluxos monetérios resultantsioh investimento. Isto ocasiona, muitas
vezes, a transformacgdo de projetos rentaveis aateonsideracdo de sua incidéncia em
antiecondmicos quando o imposto de renda passal@vado em conta. Portanto, torna-se

de extrema relevancia a inclusédo do imposto deareachnalise econémica de projetos.

De acordo com o texto do artigo 218 do Regulamdontémposto de Renda de 30
de marco de 19990 imposto de renda das pessoas juridicas, inclutageequiparadas e
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das sociedades civis em geral, serd devido a meglidaos rendimentos, ganhos e lucros

forem sendo auferidbs

A tributacdo do imposto de renda pode ser feitgudgro formas: SIMPLES, Lucro
Real, Lucro Presumido ou Lucro Arbitrado. O SIMPLESexclusivo para empresas
enquadradas como Microempresas e Empresas de Befoete e o Lucro Arbitrado
decorre da impossibilidade de se calcular o imppstas vias normais. O lucro presumido
é calculado apenas considerando as receitas dassarmpenquanto o lucro real é calculado
tomando por base o lucro contabil. Além do maiducoo presumido, o nivel de controle é
bem menor. Para as PCH’s duas séo as formas d&g¢éb possiveis: Lucro Presumido e

Lucro Real.

Existem alguns impedimentos para empresas optaedéomycro presumido. Todas
as empresas podem optar pelo lucro presumido,@Rrostseguintes casos:
* Cuja receita total, no ano-calendario anteriora sjperior a R$ 48.000.000, ou
proporcional ao nimero de meses do periodo, quafeior a 12 meses;
» InstituicGes financeiras e equiparadas, inclusiapresas de factoring;
* Que tiverem lucros, rendimentos ou ganhos de dapitandos do exterior; ou
* Que, autorizadas pela legislacao tributaria, usmfrdeneficios fiscais relativos a

isencdo ou reducao de imposto.

Importante destacar que o limite de R$ 48.000.@®¢re-se a receita total do ano-
calendario anterior, ou seja, abrange todas astasaga empresa. A base de célculo do
imposto de renda é obtida por meio da aplicacaenu@ercentual sobre a receita bruta da
empresa. Este percentual depende da atividade g@essm sendo que os principais

considerados sao os seguintes:

* 8% para as receitas de vendas de bens e produtos;

* 8% na venda de imdveis das empresas com esse stjed

* 16% na prestacéo de servi¢os de transportes, 8éag@ara cargas;

* 1,6% na revenda, para consumo, de combustivelatride petroleo, alcool etilico

carburante e gas natural;
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* 16% na prestacao de servicos em geral das pessimisgs com receita bruta anual
de até R$ 120.000, exceto a de servigos hospisaldectransportes e de profissbes
regulamentadas;

* 32% na receita de prestacdo de servicos, excatsardicos hospitalares.

No caso das PCH’s, a base do imposto de renda dalidemle Lucro Presumido
possui aliquota de 8% sobre o faturamento brutesta base € acrescido o somatério das
demais receitas da empresa (ex: aplicacdes fimasceecorrentes de eventuais sobras de
caixa), compondo o valor total tributavel. O immosbbre o lucro presumido deve ser

calculado a cada trés meses, e recolhido no ulimatil do més subseqiente ao trimestre.

O imposto de renda possui aliquota equivalente%a ibgidente sobre o montante
da base de célculo que se encontre em niveisardsra R$ 240.000 / ano (R$ 20.000 /
més), e de 10% incidente sobre o montante que aupste limite. Por sua vez, a
Contribuicdo Social também possui como base delcaicLucro Tributavel, com aliquota

equivalente a 9%.

A base de céalculo da contribuicdo social € obtida meio da aplicagdo do
percentual de 12% sobre a receita bruta, com acréstas demais receitas (que no caso
das PCH’s sao aquelas relativas a renda da aglid@&géiceira da sobra de caixa do ano
anterior, como sera vista adiante). A aliquota datfibuicdo Social sobre Lucro - CSSL é
de 9% desde fevereiro de 2000.

A opcéo pelo lucro presumido representa econonra panaioria das empresas.
Existem caracteristicas especificas para cadad@pempresa, principalmente com relacao
ao percentual aplicado sobre a receita bruta gaiengdo da base de calculo. No caso da
andlise de investimentos em centrais geradoraspcd@oopela Tributacdo do Lucro
Presumido é bastante mais vantajosa do que a do Real.

As empresas que nao podem optar pelo lucro presudgdem ser tributadas pelo
regime de lucro real anual. Lucro real, base deut@ldo imposto, € o resultado das
receitas tributdveis abatida das despesas dedutidei caso das PCH’s as receitas
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tributaveis sado aquelas relativas ao faturamenitobwriundo dos contratos de venda de
energia elétrica, adicionado ao valor da rendativalaa aplicacdo financeira do saldo
liquido de caixa do ano anterior (conforme seraragdmn no capitulo que descreve o
modelo econdémico financeiro de analise da PCHYdespesas que podem ser deduzidas da
base de calculo dos impostos sédo aquelas relawgmgamento dos encargos setoriais e
fiscais e de custeio da operacdo e manutencaolifeotas sdo as mesmas utilizadas na

modalidade Lucro Presumido.

4.3.6 PIS/IPASEP e COFINS

As contribuicBes para o Programa de Integracacabed?IS e para o Programa de
Formacdo do Patriménio do Servidor Publico — PAS&R o objetivo de financiar o
programa de seguro-desemprego. Por seu turno, arilitogdo Social para o
Financiamento da Seguridade Social — COFINS érgetdti as reas de saude, previdéncia

e assisténcia social.

A Medida Proviséria 66, de 2002, convertida na bhei10.637, e a Medida
Proviséria 135, de 2003, convertida na L&i10.833, de 2003, instituiram o regime n&o
cumulativo do PIS e da COFINS, em que tais contrdms incidem a aliquota conjunta de
9,25%, admitida a apuracao de créditos (relativaguasicdo de insumos) para abatimento

do montante devido, calculada com base na rege#iaoional bruta da empresa.

Esta forma de incidéncia do PIS/PASEP e COFINSreaoediante a aplicacao do
imposto na modalidade Lucro Real. Para o caso dooL®resumido, a aplicacdo do
PIS/PASEP e da COFINS se da de maneira cumulativaeja, com aplicacdo da aliquota
de 3,65% sobre o faturamento bruto, sem direijouazgdo de créditos a serem abatidos da
base de calculo (que neste caso equivale a regatacional bruta).

Cabe ressaltar que a aliquota de 3,65%, em regimelativo (Lucro Presumido) é

outra vantagem para o gerador, na medida em geeseginento quase que nao possui
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créditos do PIS/COFINS para abater da base delesalaumodalidade Lucro Real (regime

nao cumulativo).

4.3.7 CPMF

De acordo com Fortuna, 2001, considera-se movimgaatau transmissao de
valores de créditos e direitos de natureza finaacgqualquer operacdo liquidada ou
lancamento realizado que represente circulacdoitigstr ou fisica de moeda. A
Contribuicdo Provisoria sobre Movimentagfes Finaase- CPMF incide sobre qualquer
movimentacdo ou transmissdo de valores ou de ggéditdireitos de natureza financeira
reunindo as caracteristicas que permitam presuexisténcia de sistema organizado para

efetiva-la, independentemente da pessoa que &efetu

A aliquota da CPMF corresponde a 0,38% do faturéonssm a venda de energia,

fato gerador relativo ao empreendimento hidroeletri
4.4 — Custos com Operacao e Manutencéo

De acordo com o documento “Diretrizes para Proje®d$?CH”, da Eletrobras, a
operacdo de qualquer usina hidrelétrica deve salizada obedecendo-se as regras
operativas constantes dos manuais elaborados gsp@ente para esse fim, com vistas a
garantir o funcionamento adequado e o desemperisfat@io das diversas estruturas e
equipamentos existentes. No que diz respeito asipagentos, devem ser observadas as

regras de operacdo e de manutencdo constantesadaaisfornecidos pelos fabricantes.

Além de garantir a adequada operacdo com a coutdiaacdo das diversas
estruturas e equipamentos, o empreendedor tambénredizar monitoramento ambiental
durante a operacdo da usina, em pontos pré-sedelcisre com periodicidade definida,
conforme definido no Projeto Basico Ambiental — PBprovado pelo 6rgdo ambiental

competente.
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De forma a garantir o desempenho e a segurancpedlagéio de central geradora, é

necessario realizar manutencédo programada das ®ldes equipamentos periodicamente,

segundacheck-listspadronizados. A periodicidade varia para cada ebeguipamento da

usina, em funcdo da idade da central e de critérinermas especificas, e em funcéo da

cultura de cada proprietario.

No Plano de Negdcios do empreendimento, foi corsitiea necessidade de um

escritério para a operacao descentralizada da RE3itn como equipe responsavel pelos

processos contabeis, juridicos, fiscais e daquales se referem a comercializacado de

energia. Foi considerada a necessidade de equipepente (contratada sob a égide da

CLT), com a seguinte composic¢ao:

1 Diretor;

1 Engenheiro Eletricista,

1 Contador;

1 Engenheiro de Meio Ambiente;

1 Técnico de Manutencao Mecanica;

1 Técnico de Manutencao Eletroeletrénica;

1 Técnico de Operacao e Manutencdao;

Servicos de Pessoa Juridica: medicdo CCEE, esthiiemetrologicas; material e
manutencdo de informética, operagdo e manutengioiuitos de conexdo a rede
da distribuidora, dentre outros; e

6 Operadores (2 por turno, de acordo com a NR10).

A tabela a seguir ilustra os principais componed®®peracdo e manutencao, em

% do total de O&M, de uma PCH padrdo, seguindo scipais dados do citado

documento da Eletrobras:
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Tabela 4.2 — Segregacao do Custo com Operacao aetdhegao
Centro de Custo R$ / ano

Pessoal 78%
Materiais 3%
Pecas de Reposicao 1%
Servigos de Pessoa Juridica 17%
Veiculos 1%

Cabe ressaltar que os custos relativos aos seglerosbras civis, maquinas e
equipamentos, vigentes no decorrer das obras dgragéo foram alocados ao contrato de
Engineening, Procurement & Construction — EPC, dil;m com o responsavel pela
construcdo. O seguro de obras civis e de equipasiéai considerado com rubrica em

separado no Plano de Negdcios do investimentopooefsera visto adiante.
4.5 — Comercializac&o da Energia Oriunda de PCH

Depois de descrever como determinado empreendinsent@aracteriza como uma
PCH, e de avaliar os encargos setoriais e fiscagidds pelos empreendedores
responsaveis, assim como levantar os custos idogrd titulo de operacdo e manutencao,
passaremos a analisar algumas formas de comeacidizde energia elétrica e suas

peculiaridades.

S&o varias as possibilidades de uma PCH vendegiane ACR e no ACL. Serao
analisadas as trés que mais possuem volumes dgaetiansacionados, quais sejam:
* Venda nos leildes de energia nova (A-3 e A-5) ndRAC
* Venda Direta a Consumidores Livres no ACL;

* PROINFA.

No decorrer da descricao de cada forma de comieegdb da energia de uma PCH,
serdo discutidas as consideracdes que serdo ddilizao estabelecimento do preco de
contrato de venda de energia e a forma de seusteapm serem utilizados no modelo de

analise de viabilidade do empreendimento.
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4.5.1 Venda no Ambiente de Contratacdo Regulada -OR

Conforme ja mencionado anteriormente, 0s empreemdgdesponsaveis por novos
investimentos em PCH’s podem participar dos leitfiegnergia nova, conforme dispde a
Lei n° 10.848, de 2004. De acordo com a Lei em comenéopano de 2007, poderédo
participar como “energia botox”, habilitando-se gar certame mediante apresentacdo do

Ato Autorizativo e da Licenca de Instalacéo - LlI.

Nos leildes que ocorrerdao apés o ano de 2007, temdeista que as PCH’s nao
estdo sujeitas as condicdes de estudo de vialelidplicadas as demais usinas hidraulicas,
nao constando, portanto, do almanaque de aprowsitasna serem licitados pela EPE nos
leildes A-5, a forma de participacdo possui praevisdgal na modalidade de usina

contestadora, conforme regulamentacédo do podeutxeca ser publicada.

Ao vencer o leildao de A-5 ou A-3, o0 empreendedoc@mprometera a entregar o
montante vendido no leildo, no centro de graviddmeistema, por meio de contratos no
ACR (CCEAR) por um periodo de 30 anos firmados toaas as distribuidoras, de forma
proporcional a demanda solicitada pelas distribaisigue solicitaram energia no certame.

A tabela a seguir procura resumir as principaiaataristicas do referido contrato:

Tabela 4.3 — Principais Caracteristicas do ContratACR

Prinicipais Topicos Andlise

Vigéncia do Suprimento 30 anos a contar do inicio de vigéncia
Modalidade do CCEAR Entrega de energia por quantidade
Preco do Contrato Preco ofertado no certame, data base més de Eadida leildo
Indexador IPCA

Mediante acordo entre as partes. Caso nao hajdaamguindo o perfil de
carga do COMPRADOR

O COMPRADOR devera disponibilizar recebiveis como garato

Contrato de Garantias pagamento em uma conta especifica, em montanteadentie a 1,5 vezes do
valor da fatura mensal do CCEAR

N&o obstante a irrevogabilidade e irretratabiliddol € CEAR, o0 mesmo

Forma de Sazonalizacéo

Clausula de Rescisédo poderé ser rescindo em trés ocasides: a) Flaéaaiend das PARTES; b)
Revogacéo da Autorizagéo; ¢) Inadimplémcia.
Multa de Resciséo 30% do valor remanescente do contrato

Solucdo de Controvérsias  Arbitragem conforme estabelecido na Convencéo dee@oatizacdo
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Cabe ressaltar que, neste tipo de venda, as e&pesacdiferenca de precos entre 0s
submercados sdo arcadas pelo agente compradaiu{d®is), ou seja, 0 modelo de
avaliacdo econdmico-financeira da PCH n&o levaradcenta tal variavel. E importante
mencionar que a referida exposicdo tem repasseméatitm para as tarifas dos

consumidores cativos.

O preco do CCEAR a ser levado em consideracéo asardo empreendimento
sera o preco maximo aceito pelo Governo FederaindCeisto no capitulo anterior, no
primeiro leildo de energia nova, o preco maximapas fontes hidraulicas foi fixado em
R$ 116 / MWh, data base dezembro de 2005. Ja Nosdale A-3 e de A-5 ocorridos em
2006, o pregco maximo foi de R$ 125 / MWh e algurR&@H’s venderam seu lastro ao
preco teto.

Desta forma, o preco a ser considerado no Plandetgcios da PCH a ser
analisada, quando da comercializacdo de energiAG®, sera equivalente a R$ 125 /
MWh.

Como sera visto no proximo capitulo, um ponto ingae que torna o
empreendimento mais atrativo na venda no ACR, érangia a uma linha de crédito do
BNDES, com maiores prazos de amortizacdo da diexielusdo da cesta de moedas do

indice de atualizacdo da divida (o que diminui@esio), dentre outros.

4 5.2 Venda Direta a Consumidores Livres

Conforme j& abordado no Capitulo 3, a L®il0.762, de 2003, modificou os § 1° e
§ 5° do art. 26 da Lei’9.427, de 1996, estendendo para os empreendimémtgsracio
cuja fonte primaria é a energia edlica, a biomassacogeracao qualificada, além dos
empreendimentos caracterizados como PCH’s, a pladaile de comercializacdo dessa

energia gerada com consumidores cujas unidadesgussarga maior ou igual a 500 kW.
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Apos a publicacéo da Lei, as PCH’s passaram a detarsegmentacao de mercado,
visto que consumidores cujas unidades consumigassuam carga entre 500 kW e 3 MW
s6 podem comprar energia em condi¢des livremergeaedas das fontes elencadas (das
quais participam as PCH’s), com a aplicacdo denimamo, 50% sobre a sua tarifa de uso

dos sistemas de distribuicdo, conforme apreseraoiormente.

Nesta forma de comercializacdo, os riscos quarddedenca de precos entre 0s
submercados sao de responsabilidade do Agente ¥endeor questdes de simplificacéo
neste trabalho, considerar-se-4 que a venda a usumudor do subgrupo tarifario A4
(conexdo em 13,8 kV) ocorre no mesmo submercade eadocaliza a geradora. Outra
simplificacéo refere-se a questao das exposictaasdeiras decorentes das realocacdes de
energia oriundas do MRE. Também por questbes dplitacdo, considera-se que as
exposicoes negativas e as exposicOes positivasonadas por realocacdoes da energia

prépria se anulam ao longo da vida util da cemeaadora.

Para o estabelecimento do preco do contrato arsexdo com consumidor final do
subgrupo tarifario A4 (importante nicho do mercadoa as PCH’s), realiza-se o célculo do
custo total com energia elétrica que este consunadma como cativo da distribuidora
local. Em um segundo momento, calcula-se o custo os sistemas de distribuicdo e
transmissdo do consumidor na modalidade de consuringle, ja considerando 50% de
desconto por adquirir energia de PCH, adicionanslemcargos setoriais devidos pelo

segmento consumo.

De posse destes dois custos (fatura total comeocatiiso do transporte como livre)
€ possivel se calcular o preco a ser ofertado PEE que torne atrativa a opcdo de
aquisicdo de energia pelo consumidor no ACL. Tacprdepende das tarifas da
concessionaria de distribuicdo local e do fatocalga da unidade consumidora. O gréfico
a segquir ilustra os precos na modalidade consunideg, que igualam os custos do
consumidor na modalidade de cativo, para a CEMD&LCE, localizadas no Sudeste e

Nordeste respectivamente:
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Consumidor A4 Azul
Tarifa iguala o ACL ao ACR
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Fator de Carga

Figura 4.2 Preco no ACL que iguala a fatura comwsumidor cativo

Para a migragdo do consumidor do mercado livre parercado cativo, o que se
observa no mercado é a aplicacdo de um descontordéem de 5 a 10% do valor
atualmente pago a concessionaria de distribuicéal lna modalidade de consumidor
cativo, para atrai-lo ao ACL. Desta forma, comoCHRjue sera analisada nos estudos de
caso sera uma usina ficticia localizada no sul de®Gerais, a obtencdo do precgo a ser
praticado nesta forma de comercializacao pela R&€& equivalente a um desconto de 7%

para uma unidade consumidora com fator de cargea €180 e 0,85.

Pelo exposto o preco a ser considerado para oatontie compra e venda de
energia da PCH sera o equivalente a R$ 145 / MWh.

A tabela a seguir exemplifica as principais claasujue devem constar do contrato

a ser firmado entre o empreendedor responsaveP@ihe o consumidor responsavel pela

unidade consumidora:
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Tabela 4.4 — Principais Caracteristicas do Contrato Consumidor Livre

Prinicipais Topicos Analise

Vigéncia do Suprimento 4 anos a contar do inicio de suprimento
Modalidade do Contrato Entrega de energia por quantidade
Preco do Contrato Preco oriundo da andlise da curva relativa ao Gédfil: R$ 145/ MWh
Indexador IGPM
Forma de Sazonalizagdo  Mediante acordo entre as partes.
Mediante fianca bancéria, geralmente no valor edente as 2 ultimas
faturas mensais
Geralmente engloba as trés questdes: a) Flaéncimadelas PARTES; b)
Revogacéo da Autorizagao; ¢) Inadimplémcia.
10% do valor remanescente do contrato e ndo reatizée registro do
Multa de Rescisédo contrato na CCEE, o que implica em multa por fdéidastro para o
COMPRADOR
Solucdo de Controvérsias  Arbitragem conforme estabelecido na Convencao aeeBmalizacdo

Garantias

Clausula de Rescisao

4.5.3 PROINFA

O Brasil, por meio do Programa de Incentivo as é®milternativas de Energia
Elétrica - PROINFA, de carater estrutural, criaddapLei r? 10.438, de 2002, inaugurou
uma estratégia de desenvolvimento das “fontes bihgea energia, promovendo ganhos de
escala, sobretudo, na identificacdo e apropriagd® lbneficios ambientais e socio-
econdmicos na definicho da competitividade econéreiergética de um projeto que

utilize fonte limpa e sustentavel.

A preocupacdo inerente a um processo de implantdgedam programa que
incentive as fontes renovaveis de energia, qua@nseedlica, biomassa, solar e PCH,
reside na andlise do possivel aumento nas taritasfochecimento decorrentes da
implantacdo de geracdo de energia mais cara qéenges convencionais. Nao é o foco
desta dissertacéo a discussdo em comento, porahueé ressaltar que o tema € polémico e
que varios especialistas se posicionam de formmt@igjuanto ao fato da implantacédo de
um programa de incentivo de geracédo a partir datéf limpas”, que onera o patamar

tarifario dos consumidores finais.
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Conforme art. 3° da citada Lei, na primeira etapaPtROINFA foram firmados
contratos com Centrais Elétricas Brasileiras S.Eletrobras, para a implantacdo de 3.300
MW de capacidade de fontes alternativas, em ingiak de producdo com inicio de
funcionamento previsto até 30 de dezembro de 2Bt assegurada a compra da energia
a ser produzida no prazo de 20 (vinte) anos, arp@#atdata de entrada em operacéo

definida no contrato.

A aquisicdo da energia pela Eletrobras foi feitalope&alor econbémico
correspondente a tecnologia especifica de cade ®rdsse valor, acrescido dos custos
administrativos da Eletrobras, sera rateado enttastas classes dos consumidores finais
(livres e cativos) atendidas pelo SIN. Desta forws,contratos foram celebrados com
prazo de duracgéo de 20 (vinte) anos e preco eguiteabo valor econémico correspondente

a geracdo de energia competitiva.

Na segunda etapa (a ser implantada a partir de)2@0desenvolvimento do
Programa sera realizado de forma a que as fontes,eBCH e biomassa atendam 10%
(dez por cento) do consumo anual de energia elétacPais, objetivo a ser alcancado em

até 20 (vinte) anos, ai incorporados o prazo esidtados da primeira etapa.

Considerando as premissas da Lei, simula¢des adabzpela Diretoria de Energia
Renovavel do Ministério de Minas e Energia - MMBr@iam que a meta legal de 10 %
poderd ser alcancada em 2019, com aproximadameri@@MW de poténcia instalada a
partir das referidas tecnologias, perfazendo ual ti# 80 TWh de geragao anual. A atual
capacidade instalada das tecnologias Edlica, P@ibmassa, sao de 22, 2.040 e 2.448
MW, respectivamente. Destaca-se que a fonte dedssantem 60% de sua poténcia
instalada destinada a geracdo para consumo prapsigonibilizando para a rede, cerca

40% de sua capacidade de geracao.

Para as simulacdes econdmicas financeiras a seyalimadas no caso da PCH
vender energia no PROINFA, sera considerado o V&oonémico publicado pelo
Governo Federal, equivalente a R$ 133 / MWh, codexacdo atrelada ao IGPM. A
Tabela a seguir ilustra as principais caractedstio contrato firmado com a Eletrobras:
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Tabela 4.5 - Principais Caracteristicas do Contrato Eletrobras

Prinicipais Tépicos Andlise

Vigéncia do Suprimento 20 anos ap6s o inicio da operagdo comercial

Modalidade do Contrato Entrega de energia por quantidade

Preco do Contrato Equivalente a R$ 133/ MWh
Indexador IGPM
Exposi¢cOes de Curto Praz
(CCEE) Alocados para o Agente Comprador

O risco de crédito € minimo, tendo em vista quéetr@bras é a parte
compradora

Geralmente engloba as trés questdes: a) Faléncimaeas PARTES; b)
Revogacao da Autorizacao; ¢) Inadimplémcia.

Multa de Rescisdo Calculada pelo valor remanescente da energia ¢cad&a

Garantias

Clausula de Rescisao

Deve-se destacar que para as analises econdomisdiinas serdo realizadas com o
PPA de 20 anos. Assim, a rentabilidade do investimeom a venda no PROINFA nao
considerou 0s anos restantes do Ato Autorizativa paploracdo do potencial hidraulico.
Assim, as taxas de rentabilidade apresentadas aplulos que seguem podem ser
aumentadas com a consideracdo do restante do tdengutorizacdo e sua respectiva

comercializacao de energia.
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CAPITULO 5 — ANALISE DO INVESTIMENTO EM
PEQUENAS CENTRAIS HIDROELETRICAS E
DETERMINACAO DO NiVEL OTIMO DE CONTRATACAO

5.1 — Introducao

Este Capitulo tem por objetivo apresentar:. a) amsas a serem utilizadas na
analise do investimento em uma PCH; b) apresenidodelo de Avaliacdo de Negdcios -
MAN ®*® adaptado para o estudo de uma PCH, utilizado @lisarecondmico-financeira do
projeto e; c¢) a metodologia de avaliacdo probdiméisdo investimento em uma PCH
considerando cenério de risco hidrolégico, paraacadna das trés formas de

comercializacao de energia abordadas nesta disderta

Em um primeiro momento sao apresentados 0s riseosrtes ao investimento em
geracdo de energia elétrica no Brasil. Apés a aptasdo do modelo a ser utilizado na
analise econdémico-financeira do projeto a ser estoidapresenta-se a estrutura de custos
do empreendimento em questdo, fundamental pardiracde da alocacdo temporal dos

investimentos a serem realizados.

Por fim, sdo analisadas duas abordagens de simulag&imeira, deterministica, é
realizada sem a consideracdo das compras e veadasto prazo durante o horizonte do
estudo. Tal premissa ainda é bastante utilizadaetar, na medida em que se considera
gue, no caso em que o empreendedor contrate aidag@aae venda (Garantia Fisica) do
seu empreendimento, as compras e vendas no meteadato prazo (CCEE) se igualam

no horizonte de estudo.

A segunda é uma andlise probabilistica, que corsside 2.000 (duas mil) séries
sintéticas oriundas dos modelos de despacho hidvig® de precos e de geracao,

discretizadas mensalmente, no horizonte dos pr&ifmoanos, onde se realiza uma

'8 Modelo em Excel constante do livio Modelo de Avaliagéo de dlegéGuimarées, H. M. R., 2005
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avaliacao probabilistica do empreendimento em ford@s 2000 resultados de fluxo de

caixa simulados.

5.2 Riscos Associados a Empreendimentos Hidroaiési no

Brasil

Antes da apresentacao da estrutura de custos deemou@na Central Hidroelétrica,
serdo abordados os riscos relativos a realizacdond@vestimento em geracao no Brasil.
De uma forma simplificada, pode-se afirmar queiss a que se expde um empreendedor
em geracao de energia Sdo 0s seguintes:

* Risco Financeiro

* Risco de Crédito

* Risco Ambiental

* Risco de Construcéo
* Risco Hidrologico

* Risco Politico-Regulatério

A seguir sdo analisados os riscos destacadosjridola percepcao dos principais
agentes investidores de geracdo de energia nol.BPasa cada item, expde-se 0s pontos
que poderiam compor uma adigéo ou subtracdo no Méaxiana de Atratividad® - TMA

exigida pelo empreendedor.

Uma metodologia conhecida para a inclusao do nsacbMA consiste na utilizagao
da formula de Fischer, que de acordo com Bonomiab/édsi, pode ser empregada para
avaliar a evolucdo do binbmio risco/retorno de umjdet Finance, desde sua concepgao

até seu final.

'° Taxa de juros a partir da qual o investidor considera qaeobstndo ganhos financeiros na aplicagéo de
recursos em determinado projeto. O investidor considera quévestimento em determinado
empreendimento é rentavel caso o rendimento do investimejatasuperior a sua TMA. O que se observa é
que, em geral, a TMA é composta do custo de capital dosee@mgpregados, adicionado ao risco envolvido
na alternativa de investimento.
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5.2.1 Risco Financeiro

Antes da realizacdo dos leildes de energia exestente energia nova, grande parte
da discusséao relativa ao Risco Financeiro no ahomlelo do setor elétrico brasileiro foi
associada a definicdo do indice de reajuste dosABRCGE Tendo em vista que estava em
discusséo a criagcdo de um pacote especial de iamento para os leildes de energia nova,
alguns investidores em geracao pleitearam uma neaimpatibilidade entre o indice de

variacdo do custo do capital de terceiros com iménde reajuste dos contratos no ACR.

Tal solicitagdo decorre do descasamento vividoeeot indices utilizados pelo
BNDES no financiamento de projetos de capital isitem e o IPCA, que havia sido
previamente divulgado pelo Governo Federal comoeosda maior preferéncia. Tal
afirmacdo pode ser verificada por meio da andlisegdafico a seguir, que ilustra a

evolucéo da Taxa de Juros de Longo Prazo — TJIdPIRGA no decorrer do ano passado:

Variagao IGPM IPCA TJLP

16,0

12’0 " " \—.—-\-—I—.\‘—.—'\-

8,0
—— IGPM
—=—TILP
4,0 IPCA
‘\ /o—o\‘\‘
0,0

T T > T T
abr/05 jun/05 ago/05 out/05 dez/05 fev/06 abr/06

-4,0

Figura 5.1 — Variacdo da TJLP, IGPM e IPCA
Fonte: Banco Central

Observa-se que néo existe correlacao direta emagiacao dos indices de inflagdo
(IGPM e IPCA) e a TJLP, que no decorrer do periadalisado passou de 12% a.a. em
janeiro para 8,5% em dezembro, contra uma variagiodo IGPM e de 5,5 % do IPCA.
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O descasamento entre o indexador do passivo (TdLd’)ndexador das receitas
(IPCA, IGPM) implica em Risco Financeiro para o eegmdedor. O que se observa é que
tal risco tende a ser materializado em custos oerecificados e acrescidos aos custos de
capital das empresas, resultando em precos maedele nos leildes de energia elétrica.

5.2.2 Risco de Crédito

Conforme mencionado por Santos, 2003, os riscosrédito surgem quando as
partes ndo desejam ou ndo sao capazes de cungwiolstugacdes contratuais. Seu efeito é
medido pelo custo de reposicéo de fluxos de caesn a outra parte fique inadimplente. O
risco de crédito também pode causar perdas quandasaificacdo dos devedores é
rebaixada pelas agéncias especializadas, 0 quealmemie causa reducdo no valor de

mercado de suas obrigacoes.

Um trabalho extenso sobre o célculo do risco dditréa venda de energia no
ACR foi realizado por Rocha e Garcia, 2005, quead@sque a percepcao sobre o risco de
crédito deve ser considerada na determinacdo do descapital de forma a preservar a
remuneracdo adequada aos investimentos e a vadglidcondmico - financeira necessaria

a expansao da geracao no Brasil.

Os autores do IPEA apontam que todo contrato eamdly o recebimento de fluxos
de caixa reflete em seu preco spreadpara compensar o risco de inadimpléncia da parte
devedora. Quanto maior o risco do credor, magpreadde crédito requerido.

De acordo com o referido trabalhogstimamos o ranking e rating das
distribuidoras através da metodologia de clusteatgbuimos risco de crédito no pool ao
rating B— (dois niveis abaixo do Risco Brasil),.eeqorresponde a um spread no intervalo
de 5,75% a 8,5%. Esse spread é pelo menos 208 gbase maior do que o
correspondente a nota Bal/BB+ atribuida as empredestribuidoras pela Agéncia
Nacional de Energia Elétrica (Aneel) nas revisoasfdrias periodicas, subestimando o

risco. Os resultados indicam que, em média, emprat®@ maior risco/spread estédo
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localizadas no Sul-Sudeste, em comparacdo com asne®or risco/spread que se
concentram no Norte-Nordeste... estimamos o custgpdrtunidade do capital necessario

a remuneracao dos investimentos em geracéo enteel 36% em termos redis

Desta forma, serd adotada a Taxa Minima de Atdastde — TMA do acionista
(relativa ao capital proprio investido) equivalendée 13,5% a.a, em termos reais

(descontados da inflagao).

5.2.3 Risco Ambiental

Os empreendedores e investidores do setor eléirgsileiro enfrentam grandes
dificuldades no processo de licenciamento ambientala vez que 0sS mesmos Sao
provenientes de uma legislacdo que, apesar de ad@n@inda nao foi totalmente
regulamentada, carecendo de padronizagdo nas aBve@sferas do poder municipal,
estadual, distrital e federal.

Na concepc¢do das diversas licencas e autorizagigisias, varios sdo os 6rgaos
envolvidos no decorrer do andamento dos process@nbito administrativo. A ANEEL,
responsavel pela declaracdo de utilidade publickEP& responsavel pela emissao da
licenca prévia, o Ministério de Meio Ambiente — MMAos 6rgédos federais, estaduais e
municipais, incluindo o IBAMA, também responsavedas emissées das suas respectivas

licencas.

Conforme ja abordado nos capitulos anteriorespal amodelo institucional exige
que ja se tenha obtido a Licenca Prévia — LP adteprojeto ser disponibilizado em
processo de licitagdo. Porém, dadas as incerteras apontadas, o fato de ja se possuir
LP néo garante que as condi¢gOes previstas iniciaénge mantenham e que nao surjam

novos condicionantes para a obtencéo das licenghigatais.

No decorrer do processo de Audiéncia Publica dautainlo Edital relativo ao

primeiro leildo de energia nova, foi pleito os agensetoriais que 0s riscos ambientais
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verificados no periodo entre a Licenca Prévia -elLébtencéo da Licenca de Instalacédo —
LI fossem parcialmente repassados ao consumidasteNsentido, os riscos ambientais
deixariam de ser precificados em seu nivel maxieio pmpreendedor, onde o consumidor
pagaria pelos custos adicionais observados nodmedompreendido na obtencdo da LI.
Ocorre que tal contribuicdo foi contestada pelt®odmal de Contas da Unido — TCU, com

publicacdo do Edital alocando o risco ambientahaestidor, em sua plenitude.

Desta maneira, 0 risco geologico verificado na waogd8o de uma usina
hidroelétrica, decorrente da presenca de matew@aprevistos nas sondagens realizadas na

Licenca Prévia, continuardo a ser arcados pel@siitores.

Como se ver4 mais a frente, os custos ambientajindo os estudos e sua
respectiva implantacdo, representam cerca de 3% &réds a quatro por cento) do custo
total de uma PCH. Desta forma, apesar de todovars;as vividos neste segmento nos
altimos 5 anos, em funcdo do elevado niumero deepsos e procedimentos dos diversos
orgdos envolvidos, e considerando a alta discrégidade decorrente da falta de
regulamentacdo de alguns tépicos constantes enddpreende-se que 0s investidores

tendem a precificar o risco ambiental no seu nmétimo.

5.2.4 Risco de Conclusao

Para Santos, 2003EXistem dois aspectos no risco de conclusdo: o cspe
monetario e 0 aspecto técnico. O aspecto monet#wioisco de conclusdo refere-se ao
risco de ocorrer uma taxa de inflacdo acima da esge, uma escassez de suprimentos
criticos e atrasos inesperados que retardem o0s agmamas de construgcdo ou
simplesmente que uma subestimacgcao de custos deugdiespossam causar um aumento
de tal ordem nos desembolsos de capital, que efargjdo seja mais lucrativo; ou um
preco menor do que 0 esperado para a producdo dgefmr ou um custo acima do
esperado de um insumo critico possa reduzir a thxeetorno esperado a tal ponto que os
patrocinadores ndo mais considerem o projeto luemtPara um projeto de grande porte,

um excedente de custos de apenas 25%, que em ecm#es teria sido considerado
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modesto para um projeto de constru¢do de tal magdait podera muito bem exceder a
contribuicéo total de capital dos patrocinadores.ri®@o de conclusao refere-se ao risco
de que o projeto venha a ser interrompido.

5.2.5 Risco Hidrologico

Segundo Bonomi e Massalvi, 2002, o risco hidroldglo projeto se da no decorrer
da construcdo do empreendimento, assim como dueaoggeracdo da central geradora.
Durante a construcdo, o risco consiste em dimeasianensecadeira para uma vazao

inferior a que seré verificada.

Apoés a construcéo, se verifica o risco hidrolégic@ue os niveis de producédo de
energia sdo proporcionais as vazoes verificadasirglacdes probabilisticas realizadas
no decorrer deste capitulo abordardo a influéneiavatiagdo hidroldégica na analise de
viabilidade de determinado empreendimento, ndcabssta existéncia do Mecanismo de

Realocacao de Energia — MRE, mitigador do riscoohdgjico.

5.2.6 Risco Pais & Politico/Regulatorio

Em geral, a andlise de investimentos que seraairtgllos em paises emergentes é
realizada mediante a adicdo de um prémio de ridmoaal requerido pelos investidores

em detrimento a realizacdo do mesmo investimentpaises maduros.

O risco pais é real e afeta sobremaneira as enspirsgrantes desses mercados,
devido a possibilidade de crises politicas e sep@édtando negativamente a performance
das empresas; chances de expropriacdo de atiwedpsi pelo governo, imposi¢cdes de
barreiras ao fluxo de capital (limitando os roystidas empresas); risco cambial de
desvalorizagéo; possibilidade de que o risco pafdiGue em um aumento no custo de
capital de financiamento da empresa e finalmeritereo de hiperinflagéo.
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Caso o risco pais nao possa ser diversificado,sonmeleve ser adicionado ao custo
de capital da empresa. Essa € a abordagem ustigag@eapelos analistas do mercado

financeiro, como apresentado em Damodaran (2003).

O risco pais deve captar todas as barreiras arag@g dos mercados financeiros
como 0s custos de transacdo, custos de informaxgdurole de capitais, leis sobre
tributacdo que discriminam por pais de residémsap de moratéria e risco de futuros
controles cambiais (Frankel, 1991). Percebe-seauisco dedefault do pais deve ser
considerado, pois se entende que existe uma altelagio entre o risco akefaultde um
pais e as suas atividades reguladas. Um claro éxeinp que vem ocorrendo com as

empresas que atuam em ambiente de precos reguladogentina, apés 2001.

O mesmo pensamento deve ser aplicado a questaeguhoer politico-regulatorio.
No caso de regimes ja instaurados, com regrasedstavcom previsibilidade de mudanca,
o investidor requer um baixo prémio de risco aakcionado na sua taxa de retorno do
investimento. O prémio de risco aumenta na medmajee se verifica instabilidade no

ambiente politico-regulatorio.

5.3 Modelo de Analise Econdmico-Financeira

Neste trabalho, as avaliagdes econ6mico-financeiegasma PCH serédo realizadas
com a metodologia apresentada no livro Modelo deliAgao de Negdécios — MAR,
2005. O Modelo de Avaliagdo que consta em meio ®étagy) conteldo integral do
referido livro, foi adaptado para avaliar o investnto em PCH’s no Brasil, objeto deste
trabalho. Maiores detalhamentos sobre as simulaigtesministicas e probabilisticas serdao
apresentadas a seguir; o enfoque deste item étdesa modelo MAM, adaptado para a

analise de viabilidade em PCH’s.
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5.3.1 Método do Valor Presente Liquido e da Taxa terna de

Retorno

Um conceito fundamental no segmento das financas teatamento dado aos
recursos ao longo do tempo. Todo o conceito daitregea Econdmica se fundamenta no
valor do dinheiro no tempo. De acordo com MontevecRamplona, para se realizar um
estudo econémico financeiro adequado, alguns piogdevem ser respeitados:

« Devem haver alternativas de investimentos. E ifiéwd calcular se é vantajoso
comprar um investimento a vista se ndo ha condigée®nseguir dinheiro para tal;

* As alternativas devem ser expressas em dinheiro. &N@ossivel comparar 300
horas/mensais de mao de obra com 500 kWh de energia

« Sempre serdo considerados o0s juros sobre o capitegado. Sempre existem
oportunidades de empregar dinheiro de maneira lgueeeda alguma coisa. Ao se
aplicar o capital em um projeto devemos ter certbzaser esta a maneira mais
rentosa de utiliza-lo;

* Nos estudos econdmicos o passado geralmente ndiesi@&erado; interessa-nos o

presente e o futuro.

No segmento de distribuicdo, no processo das Revisdarifarias das
distribuidoras, a ANEEL adotou como remuneracatajutescontada a inflagdo, uma taxa
de 11,26% (que considerando a inflacdo passaenseralente a 17,07%). Conforme visto
anteriormente, utilizaremos a TMA relativa ao capproprio em valor equivalente a
13,5%. N&o utilizaremos a TMA do segmento de disigdo, jaA que o segmento de
geracédo, pelo menos na teoria, deve possuir unaadaxemuneracao superior tendo em

vista que a ele sdo alocados mais riscos a senm@Emaidos.

Definimos como Valor Presente Liquido — VPL de umpesendimento, o valor de
todos os fluxos de caixa futuros trazidos a daeseorte, abatido do investimento inicial
realizado. A taxa de juros a ser utilizada paraetr@s valores futuros para o presente € a
TMA. Caso o valor presente liquido de determinadpreendimento seja negativo, o

investimento ndo é atrativo ao investidor. CasoRL \de determinado empreendimento
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seja positivo, 0 projeto se apresenta atrativapvgsie o0 mesmo estara rendendo uma taxa

de juros superior a TMA.

Porém, ndo se deve utilizar apenas o0 método do néPanalise de investimentos,
tendo em vista que 0 mesmo nao oferece uma medidandabilidade, mas sim um valor
monetario. Intuitivamente pode se pensar que aahecentre dois empreendimentos pelo
método do VPL, a preferéncia é dada ao empreentinoem maior VPL. Ocorre que tal
interpretacéo traz distor¢cbes na analise a seizaeal na medida em que os valores de

investimento iniciais sdo distintos entre projeatisintos.

Desta forma, na analise de um investimento, coajnanhte com o método do VPL
deve ser utilizado o método da Taxa Interna derRete TIR, definida como a taxa de
desconto que iguala o valor presente dos ingreasofongo da vida do projeto ao
investimento inicial. Ou seja, a TIR nos inform#éa®a de desconto que iguala o VPL de

um investimento a zero.

A TIR nos fornece uma medida de rentabilidade dipepy. Para se avaliar se um
empreendimento é rentavel, deve-se comparar a dlRrajeto com a TMA exigida pelo
investidor. Caso a TIR seja superior a rentabikdakigida pelo empreendedor, o
investimento € considerado atrativo. A vantagemutlizacdo da TIR na avaliacao
econdmica financeira de um projeto é que a mesoEgia uma base de comparacgao entre
0os empreendimentos, na medida em que as taxasrde gue zeram o VPL séo
compardveis em projetos que possuem valor inigiahdestimento distintos. O projeto que

possua maior TIR é o mais atrativo.
A seguir sera apresentado o modelo econdmico-feienatilizado na avaliacdo do

investimento em PCH, que aborda as duas metodslalgicandlise da atratividade de em

investimento, aqui discutidas.
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5.3.2 Modelo de Avaliacdo de Negdcios - MAN

De acordo com Guimaréaes, 2008isando fornecer ao investidor ou analista uma
ferramenta apropriada para a tomada de decisdod&senvolvido o Modelo de Avaliacao
de Negdcios — MAN, que € um método pratico de ap@mi econdmica financeira de
projetos de investimento... O modelo é integrad@berda os campos econdmicos
(Demonstracdo de Resultados do Exercicio — DRBEnfieiros (fluxo de caixa direto e
indireto) e patrimoniais (balanco patrimonial), coinando com a determinacéo do valor
da empresa e rentabilidade do investimento, fomégeainda, todos os demonstrativos
necessarios ao seu acompanhamento quando o empresnid entrar em atividade... O
MAN pode ser utilizado para avaliar qualquer at&@® econémica, com introducdo de
pequenas adaptacdes para se ajustar ao tipo deae@dn estudo: segmentos industriais,

de prestacao de servigos, investimentos em projitasira-estrutura, ett.

Ao avaliar o Balan¢d da empresa (saldos patrimoniais), a Demonstragdo d
Resultado do Exercidib (avaliacdo econdémica) e o Fluxo de Caixa Indffetavaliacdo
financeira), o modelo determina a Taxa Interna é®ifRo — TIR do empreendimento e do
acionista, o VPL do projeto e do acionista, aléntedopo de retorno do capital investido,

tanto em moeda constante quanto em moeda corrente.

A estrutura do MAN é apresentada na figura a seguir

% Informac6es financeiras que divulgam diversos dados sobrprasnte acordo com regras contabeis

2L Apresenta os valores das operacBes da empresa a partir das rdeditas)do os custos, despesas e
impostos, até calcular o lucro liquido do periodo

22 Concilia o lucro liquido calculado na DRE e o caixa gerado pelasicdes
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Figura 5.2 — Estrutura do Modelo de Avaliacdo dgddeos
Fonte: Modelo de Avaliacdo de Negdcios, 2005

A seguir sdo apresentados os principais dadostoadardo MAN® adaptado para a
analise de PCH’s, além das premissas quanto ana@enandmico para a determinacdo da

TIR do VPL em moeda corrente.

136



5.3.3 Caracteristicas do MAN Adaptado para a Andlise do

Investimento em PCH

O primeiro passo para a adaptacdo do MAd sentido de configura-lo para a
analise da PCH foi alterar a forma de entrada dmgigara o investimento inicial no
projeto. Conforme sera visto adiante, as PCH’ssaptam uma estrutura de custos
semelhante, altamente dependente da regido onde senstruidas (Norte, Nordeste,
Sudeste/Centro-Oeste e Sul). E possivel se estebelem padrdo para o custo de
investimento, assim como para o seu cronogramasentbolso. O item a seguir explora

com detalhes a estrutura de custos a ser utilizaslaimulacées econdémico-financeiras.

Por sua vez, outra modificacdo necessaria foi impigada no modelo de
financiamento. As simula¢des consideram a poss#alk de dois financiamentos de fontes
distintas, o BNDES e/ou debéntufesPara os empréstimos do BNDES é considerada a
denominada Conta Reserva para 0 Servico da Divedativa a exigéncia do referido
Banco quanto a manutencdo em conta especificar@mmsos em montantes equivalentes
a 3 meses do servi¢o da divida vigente. Como aipahda divida é amortizado ao longo
do tempo, a Conta Reserva vai tendo seu valor idoluge tornando zero no ano em que as
dividas com o BNDES sao totalmente amortizadas.e®nm conceito é aplicado quando

da tomada de recursos por meio da emissédo de de&&nt

O modelo de debéntures considera que 0s papéiesaAiurais, ou seja, nao
possuem certificados representativos, sendo mangda nome do titular em conta de
depdsito em instituicdo financeira designada pelssora, conforme definido na escritura
de emissdo. A remuneracdo é dada pela soma dedice tie precos a uma taxa de juros

pré-definida, com vencimento determinado na eseriia emissao.

% Titulos de divida de médio e longo prazo emitidos porresag SA, que conferem ao debenturista um
crédito contra o emissor do papel. Rendem juros fixosaoaweis, com todas as caracteristicas definidas na
escritura da emisséao.
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De acordo com Guimardes, 2005, o lucro da empreda representa,
necessariamente, a remuneracdo dos sécios. Osstasarecebem o retorno sobre o capital
investido por meio de juros sobre capital préffriadistribuicdo de dividendds e,
eventualmente, mediante reducdo de ca&pitads juros sobre capital préprio foram
introduzidos pela Lei 9.249, de 1995, facultanderagpresas deduzir da base de célculo do
imposto de renda e da contribuicdo social, os jyragos ou creditados ao sécio da
empresa, sendo limitados a 50% do lucro do exerdaia remuneragdo do Patroménio
Liquido pela TJLP.

Tendo em vista o beneficio gerado pelo pagamengarde sobre capital proprio,
qual seja, a reducdo da base do imposto de rewmdaaso da modalidade tributaria de
Lucro Real, é dada prioridade na alocacdo do Luémaido para o pagamento de juros
sobre capital proprio. No ambiente de tributacdonodalidade Lucro Presumido, o MAN
adaptado considera que os acionistas s6 irdo nedabdendos, ndo sendo permitido o

pagamento de juros sobre capital préprio.

Outra adaptacdo importante se refere a modelagem2 @0 (duas mil) séries
sintéticas de resultados financeiros anuais, ntdeede emular o mercado de curto prazo
no que se refere ao Mecanismo de Realocacao dgi&reMRE. Adiante serdo abordados
0s principais aspectos desta modelagem a serdtlina simulacdo probabilistica, visando

obter o nivel 6timo de contratacdo da energia asadg.

24 Juros pagos ou creditados ao acionista, redpsitzss limites legais, a titulo de remuneracaoaghital proprio

25 Parcela do lucro que se destina ao acionigthedecido de acordo com o Estatuto Social da esapeecalculado em
funcédo do lucro liquido do exercicio

26 De acordo com a Lei 6.404, de 1976 (“Lei da)SAtha Companhia Aberta pode deliberar sobre acéexdde capital

para restituicdo aos acionistas caso o capitadlsseja considerado excessivo através de uma AsSien®eral
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5.3.4 Estrutura dos Custos de Investimento em umad™

O custo total de investimento é a soma dos cusimsridos na implantacdo do
projeto, necessarios para colocar o investiment@educao plena, geralmente expresso
em R$ / kWhstalado O padréo € segregar os custos em algumas contpsrdmuma forma
temporal, conforme cronograma de desembolso previemestabelecido, soma-los ao

longo do tempo e dividir o total de recursos pelgpcia instalada da planta.

A partir da experiéncia vivenciada na analise ddilidade econémico-financeira
em diversas PCH’s em operacdo e daquelas que cetranc em fase de construcao, foi
elaborada a tabela a seguir, que discretiza o ¢astbdos investimentos de uma forma
simplificada, conforme suas componentes mais us@aisusto total de investimento em
uma PCH localizada em Minas Gerais, se assemelldaraonstrado por meio da tabela a

sequir:

Tabela 5.1 — Capital Investido
Composicao do Capital Investido

%

Estudos de Viabilidade e Projeto Basco 3,0%
Estudos Ambientais 2,0%
Projeto Béasico Consolidado e Executivo 3,0%
Obras Civis 42,0%
Equipamentos Eletromecénicos 40,0%
Administracdo da obra / Engenharia do Proprietario 2,0%
Seguro da Construcao 1,0%
Projeto e Construgdo da Conexao 3,0%
Programas Ambientais 4,0%

100%

Os custos relativos as Obras Civis e aos EquipawmeBtetromecanicos (mais
significativos em uma PCH) podem também ser sedosgam suas componentes mais

usuais, conforme segue:
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Tabela 5.2 Segregacdo do Custo Com Obras e Equipagne
Distribuicéo Percentual dos Custos com Obras e Equipa mentos

%

CONTA 10 Aquisicao de terrenos e benfeitorias 6%
CONTA 11 Estruturas 8%
CONTA 12 Barragens e adutoras 37%
CONTA 13 Turbinas e geradores 26%
CONTA 14 Equipamentos elétricos 8%
CONTA 15 Equipamentos diversos 2%
CONTA 16 Estrada de rodagem e pontes 1%
CONTA 17 Custos indiretos 12%

Um dos pontos mais importantes na anélise econéfimanceira de um projeto € a
alocacao temporal dos investimentos necessari@sgaonstrucdo da central geradora. O

cronograma de desembolso da PCH é apresentadm ab&k obtido a partir de pesquisa

Tabela 5.3 — Alocacao do Capital Investido em %
Alocacéo Temporal do Capital Investido - %

de mercado:

Iltem 2006 2007 2008
EPC Projetos 5,0% 2,1% 0,9%
EPC Equipamento 20,0% 20,0%
EPC Civil 28,0% 14,0%
Terreno e Meio Ambiente 2,0% 2,0%
Gestao da Obra + Engenharia 1,0% 1,0%
Construcéo LT de Conexao 2,0% 1,0%
Seguro 0,7% 0,3%

Tendo em vista que o0s encargos fiscais e setdoam anteriormente definidos e
considerando a estrutura de custos e sua alocaggmtal, a seguir serdo apresentadas as
premisssas economicas a serem consideradas racaweatio projeto.

5.3.5 Premissas Macro-Econdémicas

Como as avaliacOes serédo realizadas em moeda m@ngido leva em consideracéo
os efeitos da inflagdo) e em moeda corrente (levaansideracdo os efeitos da inflacédo), é
necesséario definir os indices de inflagdo a serefifizados na avaliacdo do
empreendimento, além das taxaspecadspraticados pelo mercado, a serem utilizados nas
aplicacdes e empréstimos que se fizerem necessadoslecorrer da vida uatil do
empreendimento.
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Para tanto, faz-se necessario definir os indicesinflacdo e cada variavel

econbmica que compdem o MAN adaptado, assim comatfizacdo no modelo:

indice Geral de Precos de Mercado — IGPM: calcutadnsalmente pela FGV com
divulgacéo ao final de cada més de referéncia,efmdo para ser um indicador das
correcbes de titulos emitidos pelo Tesouro NaciomaDepdsitos Bancarios.
Posteriormente passou a ser o indice utilizado pac@rrecdo de contratos de
aluguel e como indexador de algumas tarifas pihli€alGPM é composto pelas
variacdes de precos consideradas no IGP-DI/FG\seay o indice de Precos por
Atacado (IPA), que tem peso de 60% do indice, @énde Precos ao Consumidor
(IPC), que tem peso de 30% e o indice Nacional ataCde Construgédo (INCC),
representando 10% do IGPM. O IGPM sera considecatioo o indexador das
Debéntures emitidas a titulo de financiamento, cdmdexador dos contratos
firmados no ACL, dentre outros;

indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo —APdice do Governo
Federal que capta as variagOes dos custos constws gias pessoas que ganham de
um a quarenta salarios minimos nas regibes meitapas de Belém, Belo
Horizonte, Curitiba, Fortaleza, Porto Alegre, ReciRio de Janeiro, Salvador, Sao
Paulo, Goiania e Distrito Federal. As variavei$izgdas no célculo do IPCA e seu
respectivo peso no calculo sdo: alimentacdo (23fahsporte (18%), despesas
pessoais (15%), vestuario (12%), habitacdo (10%&)des (8%) e artigos pessoais
(8%). O IPCA sera utilizado na atualizacdo dosasusbm operacado e manutencao
e como indice de correcdo dos contratos firmadasGi® (CCEAR).

Taxa de Juros de Longo Prazo — TJLP: taxa de jutibzada pelo BNDES nas
linhas de financiamento em infra-estrutura, apbcads empréstimos considerados
de longo prazo. E calculada pelo Banco Central, gamodicidade trimestral,
dentro de um conceito que leva em conta a inflagdimspreadde risco;

Certificado de Deposito Interbancario — CDI: sao ttslos de emissdo das
instituicdes financeiras que dao lastro as opergiderbancarias. As taxas de CDI
utilizadas para eventual empréstimo no capital ide dp avaliacdo sera a taxa de
CDI Over, que representa o custo de troca de rasanterbancérias (parametro
para de empréstimos de curto prazo), adicionado spueade mais o custo do PIS.
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Os empreéstimos de curto prazo serdo corrigidos2801do CDI. Nas aplicacdes
financeiras a serem realizadas com a sobra de calgalada pelo MAN adaptado

em determinado periodo, sera utilizada a taxa éte &y CDI.

Os indices utilizados para a determinacédo dos slubecaixa direto e indireto sao
discretizados a seguir, e foram obtidos no endezttoonico do Banco Central, Financial
Forecast Center, BNDES, US Bureau of Labor Stesisti Bloomberg, sendo os utilizados

oficialmente pelo Governo Federal:

Tabela 5.4 — ProjecBes a serem utilizadas no MAdyizdio
Projec6es Macro-Econbmicas

2006 2007 2008 2009 2010 2036
IGPM 3,15% 4,50% 4,50% 4,50% 450% .. 4,50%
IPCA 4,22% 4,50% 4,50% 4,30% 430% .. 4,30%
TILP 8,23% 7,50% 6,80% 6,50% 6,30% ... 6,30%
CDI 15,38% 13,50% 12,50% 12,00% 1157% ... 11,57%

5.3.6 Premissas do Financiamento

Conforme ja mencionado anteriormente, serdo adalésatrés formas de
comercializacdo por uma PCH: a venda de energh(GR, por meio dos leildes de energia
nova, a venda de energia no ACL, para consumidwres, e a venda para o PROINFA.
Para cada forma de comercializacao, existe um dgdinanciamento especifico, assim

como uma relacéo do capital proprio e do capitdaedmeiros.

Para a venda de energia no ACR sera consideradeaiepde financiamento do
BNDES, cuja linha de crédito foi especialmente praga para os vencedores do leildo de
energia nova realizado em outubro de 2006. O BNDIESsifica as empresas de acordo
com seu porte, conforme descrito abaixo:

* Microempresa: receita operacional bruta anualizd€laaté R$ 1.200 mil (hum
milhdo e duzentos mil reais);
* Pequena Empresa: receita operacional bruta andalizaperior a R$ 1.200 mil

(hum milhdo e duzentos mil reais) e inferior ouaiga R$ 10.500 mil (dez milhdes

e quinhentos mil reais);
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» Média Empresa: receita operacional bruta anuahoalezada superior a R$ 10.500
mil (dez milhdes e quinhentos mil reais) e infermr igual a R$ 60 milhdes
(sessenta milhdes de reais); e

« Grande Empresa: receita operacional bruta anuanoalizada superior a R$ 60
milhGes (sessenta milhdes de reais).

A PCH a ser estudada pode ser considerada uma emagi@sa. De acordo com a
politica de financiamento do BNDES, alguns itens sao financiaveis pelo pacote de
financiamento, como, por exemplo, a aquisicéo denes e de desapropriagdes. Observa-
se que no investimento em uma PCH, 90% (noventagup) dos custos de investimento

sao financiaveis pelo BNDES.

A metodologia utilizada para a determinagéo da Tsxduros aplicada ao tomador
dos recursos é composta de uma parcela relaticasio financeiro, uma relativa ao nivel
de remuneracéo basica do BNDES, e por fim, € atidio um preadde Risco, conforme

ilustra a figura a seguir:

Taxa final

‘ Custo financeiro ‘ + ‘ Spread basico ‘ + ‘ Spread de risco ‘

Figura 5.3 — Composicdo da Taxa de FinanciamenB®NIDES
Fonte: BNDES

O custo financeiro pode ser representado pela Tge, IPCA, e pela Variacao
Cambial, ou ainda uma combinacdo das 3 possibédiladara o ultimo leildo de energia

nova, o BNDES liberou uma linha de financiamentieikada integralmente pela TILP.
A remuneracdo bésica do BNDES depende exclusivamdat prioridade do

investimento em relacdo ao determinado pelo GovEederal. A tabela seguir ilustra a

remuneracao basica do investimento, em relacda prgwridade perante o BNDES:
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Tabela 5.5 — Remuneracédo Basica do BNDES

Nivel de Prioridade  Spread

Prioridade AA 0%
Prioridade A 1%
Prioridade B 1,5%
Prioridade C 2%
Prioridade D 3%

Os investimentos em PCH estdo classificados cowrigade B, cujo taxa de
remuneracao equivale a 1,5%. No segmento da enelé@iica, a Bioeletricidade possui
prioridade AA, a transmissao de energia elétricespioprioridade C e a distribuicdo de

energia elétrica prioridade D.

Por fim, resta analisarspreadde risco a ser considerado pelo BNDES. Eptead
possui variacdo de 0,8% a 1,8%, dependendo daamtiinvestidor realizada pelo Banco.
No caso da venda ao ACR, considerar-se-4 que o eemgedor responsavel pelo
empreendimento é uma empresa madura e estavetarplee sendo aplicado uspread

de risco equivalente a 0,8%.

Ja para a venda no PROINFA, por ser Produtor Inttkpde Autbnomo, que nao
possui qualquer outro ativo no setor de geracaeneegia elétrica, ao empreendedor sera

aplicado unspreadde risco equivalente a 1,8%.

O prazo para a amortizacdo do financiamento é dearibs, com 0 primeiro
desembolso relativo ao pagamento dos juros, oaboréh meses apds a entrada em
operacdo comercial da central geradora. O BNDE&néia até 80% dos recursos
financiaveis do empreendimento. Como j& visto @&meente, por volta de 90% do custo
com investimento em uma PCH é financiavel. Assirfinanciamento do BNDES sera de
70% de todo o valor do investimento inicial, congércia de demonstracdo de capacidade
de investimento em montante equivalente a 30%t#b de investimentos.

Na venda de energia para consumidores livres no, AfSLcontratos de venda
possuem duracdo de quatro anos em média, confarmencionado. Estes contratos nao
sdo aceitos pelo BNDES para demonstrar capacidadeagamento das dividas como

“recebiveis”, tendo em vista o descolamento entpeazo do contrato de venda e o0 prazo
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de exploracdo do empreendimento. Este fato € eaddi no mercado independentemente
da capacidade de demonstracdo de equity (capibaripra ser investido) por parte do

tomador de recursos.

Desta forma ndo sera considerado o recurso praoweni® BNDES no sentido de
financiar o custo de investimento da PCH que vesmlergia a consumidores livres. O
empreéstimo para esta forma de comercializacdoosenddo de uma emisséo de debéntures
escriturais, ndo conversiveis em acfes, com rerac@erlGPM + 9%, com prazo de
vencimento equivalente ha 10 anos. A referida reragio advém de pesquisa de
mercado, e reflete a taxa exigida pelos compraddassdebéntures quando a emissao é

realizada por um grande grupo setorial, como a hNergga, CPFL e Tractebel.

Um ponto que merece destaque € a questdo temp@nadogao aporte de recursos
sob responsabilidade do investidor, no que seeaeadercusto de implantacdo da central
geradora. O que se verifica dos financiamentos galizados pelo BNDES aos
investimentos de capital intensivo, os 30% de mm=urdo investidor sdo aportados de
forma prioritaria em relacdo aos recursos oriundosBNDES. Ou seja, 0S primeiros
pagamentos relativos ao EPC, ao canteiro de obmaseregenharia do proprietario séo
arcados pelo investidor. Quando os recursos irdestriundos de capital proprio atingem
0 montante relativo a 30% do investimento totaBNDES inicia o aporte relativo ao
capital de terceiros (financiamento). Esta moddkdde desembolso € denomin&atpuity

Antes

A outra modalidade de desembolso de recursos éndeada Paripassu Neste
caso, 0s recursos oriundos de capital proprio eBN®DES sdo aportados de forma
equanime ao longo do periodo. Para cada real detsadb, 30% € oriundo de capital
préprio, 70% a titulo do financiamento do BNDEStaEsodalidade de financiamento se
mostra mais atrativa do quécquity Antestendo em vista que o aporte do capital préprio é

realizado de forma mais suave ao longo do tempo.
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5.4 Avaliacédo Deterministica do Investimento em PCH

Na analise econdmico-financeira de uma PCH, algwagdveis relativas ao custo
de investimento sdo determinadas em ambiente deteza. Na estimava dos custos
ambientais, por exemplo, existe probabilidade deleggarar com situagdo em que sitios
arqueoldgicos sdo encontrados apos a emissao dachidrévia, o que encarece 0 custo
ambiental previsto no Plano de Negocios do invesitm Por outro lado, pode-se obter
uma reducéo destes custos ao longo da implantacgmjeto. Outro exemplo de incerteza
esta na quantidade de geracao efetivamente veldfieen relacdo a quantidade de energia
que pode ser vendida (garantia fisica da centreddgea). Dependendo das condi¢cdes
hidrolégicas futuras, pode-se gerar mais energianenos energia em relacdo a Garantia

Fisica do projeto, o que redundara em compra eavéacenergia no ambito da CCEE.

Geralmente, nos periodos em que o conjunto desusiondRE gera mais energia
que se possui de Garantia Fisica, o PLD assumeegaton patamares baixos, visto que
existe abundancia de 4gua no sistema. Nas épocgsieim geracao efetiva das usinas se
realiza em montantes inferiores ao total de Gaadfisica, a compra no mercado de curto
prazo ocorre a um PLD em patamares mais elevados,vez que a geracao térmica €

necessaria para o pleno atendimento da carga.

Ressalta-se que pode haver reducéo da energisagezldMRE em relagéo ao total
da Garantia Fisica do sistema ndo s6 em funcaemadp térmica adicional em periodos
de baixa hidraulicidade, mas também quando a carg@e em niveis abaixo do planejado,
por longo periodo de tempo. Este fato pode serrebde no pds racionamento, entre 0s
anos de 2003 e 2004. Neste periodo a carga seoweddem abaixo das expectativas em
decorréncia dos novos habitos dos consumidoresirabitpu durante o racionamento de
energia elétrica, sendo necessario menor niveedgdo das usinas participantes do MRE
para pleno atendimento da carga, sem a necessigaderacdo térmica despachada por
ordem de mérito. A diferenca é que os patamard3Liibneste cenario sdo equivalentes a

seu valor piso.
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Para o trabalho aqui apresentado, ndo levaremosoeta este efeito, jA que no
periodo de andlise do investimento ndo sera camsidea ocorréncia de racionamento de
energia elétrica. Os periodos de baixa geracdo B& Mcorrerdo em funcdo de baixa
hidraulicidade, e os PLD’s oriundos do NEWAVE refé® esta condicdo nas simulactes

probabilisticas apresentadas no item a seguir.

A avaliacdo deterministica do empreendimento lawacensideracdo a definicdo
dos valores de TIR e VPL em um patamar Unico, samsiderar qualquer possibilidade de
variacdo com relacdo ao considerado no Plano dédiwesy Uma vez estabelecido o custo
de investimento, em R$ / kW, admite-se que ndoravariacdo do seu valor quando da
execucao do projeto. A venda da totalidade da @aré&ifsica do gerador admite que as
exposicoes (positivas ou negativas) no mercadoud® @razo (CCEE) se igualam no
periodo de vida util da central geradora. Destenépro Plano de Negécios da PCH néo
leva em consideracdo as compras e vendas na CCi&lgteramento bruto € oriundo da

venda de toda a Garantia Fisica do empreendimentm@o de contratos bilaterais.

De acordo com Pinhel, 2000, esse procedimento @l ysara avaliacdo de
viabilidade, devido, principalmente, ao desconheaitn, por parte dos analistas, da técnica
de utilizacdo do NEWAVE para projecao de cenarmsuktos marginais de curto prazo e,
por conseguinte, do PLD. Da mesma forma, a macgaria de dissertacdes e publicacbes
relativas a analise do investimento em centraigablgtas nédo traz consigo uma analise do
risco hidrolégico, considerando, assim, a vendéoda a Garantia Fisica da central, sem

qualquer mencéo aos resultados oriundos do med=dorto prazo (CCEE).

Neste tipo de simulacdo, sera apresentada a Tawmande Retorno — TIR do
projeto e do capital investido, assim como o V&oesente Liquido do capital investido.
Para ajudar a interpretar a Demonstracdo de Rdesl@do Exercicio — DRE e o Balancgo
Patrimonial, sdo calculados alguns Indicadores eleBpenh@ utilizados na avaliacéo de
um empreendimento. No Item a seguir € realizada desaricdo dos Indicadores, assim

como a sua aplicabilidade na avaliacdo de detednirenpreendimento.

*" Indicadores que propiciam uma vis&o imediata da evolucies#mpenho econdmico-financeiro da
empresa, tracando um panorama superficial
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Conforme dito anteriormente, na avaliacdo detestigd serdo realizadas
simulacdes relativas a trés possibilidades de veledanergia por uma PCH: venda no
Ambiente de Contratacdo Regulada — ACR, venda n@®IRRA e no Ambiente de
Contratacéo Livre — ACL.

A diferenca béasica entre as simulacdes realizastasn® estabelecimento do preco
de venda dos contratos bilaterais (e respetivacédaoja assim como nas condi¢cdes de

financiamento.

Apés a apresentacdo do modelo de avaliacdo ecoodimanceira e das adaptacdes
necessarias para a avaliacdo de uma PCH, tendstngue as premissas de investimento
e as macro-econdmicas ja estdo estabelecidas,musssagora a explorar os principais

indicadores de desempenho para a analise do imesgt na avaliacdo deterministica.

De acordo com Guimaraes, 2005, a extracdo de ohliea visa propiciar ao
analista uma visdo imediata do desempenho da empapssar de permitir um exame
apenas superficial. Os insumos basicos para ssanéflizada por meio de indicadores sao
a Demostracdo de Resultados do Exercicio — DREBalanco Patrimonial. Para cada
simulacdo sdo apresentados o Demonstrativo de tReéssildo Exercicio — DRE e o

Balanco Patrimonial do empreendimento, para o gerile analise.

Como os indicadores de desempenho serdo comparedopossibilidades de
comercializacdo pela PCH (venda no ACR, venda nb A@o PROINFA), a analise por
meio de indicadores sO sera realizada na aval@e@&sministica, sendo que as conclusdes
que serdo extraidas dos resultados sdo tambénavdlada as simulagdes probabilisticas,
tendo em vista que os pontos a serem abordadeterafbs itens macro do comportamento

econdmico-financeiro do projeto.

Analisaremos trés conjuntos de indicadores, qua&imngs de rentabilidade,
endividamento e estrutura. A seguir sdo analisattpms dos indicadores relativos a cada

conjunto, sua forma de calculo e significado:

148



Margem Bruta ou Margem do EBITDA (indicador de adrilidade): equivale ao
Lucro antes de Juros, Impostos, Depreciacdo e Aragéo dividido pelo Receita
Operacional Liquida. Afere a capacidade das rexgiaadas pelo empreendimento
em absorver as despesas operacionais (impostegosda divida, investimentos e
remuneracao do capital);

Margem Operacional ou Margem do EBIT (indicadorelgabilidade): equivale a
divisdo do Lucro Operacional (lucro da atividadeaficeira antes dos impostos e
despesas financeiras) pela Receita OperacionaldagRepresenta a porcentagem
do lucro da atividade da empresa relativamentaaexeita operacional liquida;
Margem Liquida: calculada pela divisdo do Lucrouidgp pela Receita Operacional
Liquida. Representa a porcentagem do montanteci#i@nque restou na empresa
apos a deducéo de todas as suas despesas e impostos

Retorno Sobre o Ativo (indicador de rentabilidadequivale a divisdo do Lucro
Liquido pelo Ativo Total. Indica a rentabilidadeeqa empresa propicia em relacao
aos ativos totais (inclusive o capital de tercéjros

Capital Proprio (indicador de estrutura): equivatePatrimonio Liquido somado a
Provisdo de Dividendos dividido pelo Ativo Totalele a participacdo do capital
proprio em relacdo ao total de recursos;

Capital de Terceiros (indicador de estrutura): Ras€irculante somando ao
Exigivel a Longo Prazo e subtraido da Provisdo idaléndos, dividido pelo Ativo
Total. Mede a participagcéo do capital de tercedrogelacéo ao total de recursos;
Endividamento Sobre o Patriménio: Passivo Circeélasbmado ao Exigivel a
Longo Prazo, com resultado dividido pelo Patrimdhiquido. Indica a relacao
entre os recursos fornecidos por terceiros e ostajms pelos participantes da

empresa.
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5.5 Uma Abordagem Probabilistica na Avaliacdo dovéstimento
em PCH

Conforme ja mencionado, varios dados de entradessédos para a realizacao da
andlise econdémico-financeira de um empreendimeithmdiétrico podem ter tratamento
probabilistico por serem definidos em ambienteisieor Um exemplo é o tratamento que
pode ser dado ao custo de investimento, por meimuedistribuicdo de probabilidad®s

triangular.

A variavel que terd um tratamento probabilisticateetrabalho é a projecao do
resultado no mercado de curto prazo (CCEE), temdoista que o0 mesmo depende das
condicBes hidrologicas do sistema. Como visto amtaente, o MRE aloca o total da
energia efetivamente gerada pelas usinas partieipato “clube” de forma proporcional a
garantia fisica de cada participante. A geracéaa this participantes do MRE, obtida pelo
NEWAVE, é dependente das condi¢bes hidrologicaasrdst e pode, comumente, ser

inferior ao total da garantia Fisica de suas ugpaaticipantes.

Conforme mencionado anteriormente, observa-se quand® o somatoério da
energia gerada pelos geradores do MRE é supe@Garantia Fisica total do clube, o preco
do mercado de curto prazo é baixo, uma vez queeealsundancia de agua no sistema.
Caso contrario (geracdo das usinas do MRE em pafafedor a sua assegurada total), o
preco de curto prazo se encontra em patamaresdelev@ que a geracdo do “clube”
(inferior a sua assegurada) ndo foi capaz de atendarga, sendo necessario o despacho

térmico para complementacao das necessidades idpaec@nsumida.

A abordagem probabilistica contida neste trabathoestringe ao risco hidroldgico
e, conforme sera visto adiante, servira de instnionaa determinacéo do nivel 6timo de
contratacdo de venda pela central geradora, emareka totalidade da Garantia Fisica do

aproveitamento hidroelétrico.

% Modelo matematico regido por uma lei (densidadede protatié) que se aplica para o estudo de
problemas regidos por caracteristicas bem definidas.
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5.5.1 Inclusdo do Mercado de Curto Prazo no MAR

A partir dos dados de entrada do NEWAVE, utilizadosPlanejamento Mensal da
Operacdo — PMO, é possivel extrair as 2.000 (du§sseries sintéticas do Preco de
Liguidacdo das Diferencas — PLD, discretizadas alerente, para os proximos 5 anos. As
informacdes para a elaboragédo deste trabalho fotkdidas a partir do PMO de julho de
2006. O Grafico a seguir ilustra a média do PLMsoderando as duas mil séries sintéticas
de cada més, até dezembro de 2010, além da cuevangm informa, com 90% de
probabilidade (percentil 10%), que o PLD seja igoalinferior ao valor apontado pela

curva representada pela linha rosa:
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Figura 5.4 — Média dos Precos e Percentil 10%

Um conceito de muita relevancia na metodologia gstgp neste trabalho é o de
percentil. Um percentil € uma medida da posicaativel de uma unidade observacional em
relacdo a todas as outras. O p-ésimo percentilnenminimo p% dos valores abaixo
daquele ponto e no minimo (100 — p)% dos valorémaacaquele ponto. A titulo de
exemplo, suponhamos que determinado aluno tevenotaade 80 pontos em 100 possiveis
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em uma prova de matematica, sendo este valor emért0%. Isto significa que 90% da

turma tirou uma nota inferior a 80 pontos, e qu ta turma teve nota superior.

Importa destacar que ndo devemos confundir pesceain porcentagens. Um
percentil € relacionado somente com a posicaoivalaie uma observacdo quando

comparada com outros valores de uma amostra. Rageen nos informam a probabilidade
de ocorréncia de determinado valor.

Os resultados dos 2.000 (dois mil) valores de P&D ssualmente apresentados
pelos analistas setoriais por meio do gréfico debavilidades de ocorréncia para

determinada intervalo de precos, conforme ilustraagraficos a seguir:

PROBABILIDADES DE PLDs SE - 2006 e 2007
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Figura 5.5 — Probabilidade de Ocorréncia de Pr2go§-2007
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PROBABILIDADES DE PLDs SE - 2008 e 2010
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Figura 5.6 — Probabilidade de Ocorréncia de Pr2g68-2009-2010

Conforme analisado no Capitulo 3, o NEWAVE gera cams mil séries
hidrologicas, culminando em 2000 valores mensaigatacdo hidraulica por subsistema
equivalente, além de 2000 valores de PLD. Para calda de PLD, entre os 2.000 (dois

mil) valores provaveis, existe um respectivo vall@ energia total gerada para cada
submercado.

Os arquivos de entrada do NEWAVE discretizam o yargerador em operacao
comercial na data de realizacdo do PMO, assim caregpansao prevista até o ano de
2010. De posse desta informacdo, é possivel calaufaarantia Fisica total das usinas
participantes do MRE ao longo do horizonte de estiml NEWAVE (de junho de 2006 a
dezembro de 2010), uma vez que todas as Gararif@sd-das usinas hidraulicas que
compdem o referido programa séo publicadas em Rgsed da ANEEL e Portarias do

MME. O Grafico a seguir ilustra a evolucdo do matdade Garantia Fisica das centrais
geradoras do MRE (todas constantes do NEWAVE)R@i®:
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Figura 5.7 — Evolugdo da Garantia Fisica total dREM

A partir dos 2.000 (dois mil) valores mensais deag@& de energia (obtidos do
NEWAVE) e da evolugdo do montante mensal de Gadrica do MRE, é possivel
calcular a energia que o Mecanismo aloca aos gasgara cada um dos 2.000 (dois mil)
valores de energia gerada, por meio da divisdoatar@®a Fisica mensal (até dezembro de

2010) pelos 2.000 (dois mil) valores de mensaigetacao (até dezembro de 2010).

De forma resumida: a divisdo da energia gerada pefa garantia fisica total do
MRE redunda em um fator que, se multiplicado pelaugtia fisica da PCH, nos informara
a energia alocada pelo MRE em determinado més. dpuarfator € maior que 1, indica
alocacao de energia pelo MRE em patamares supedqresle da Garantia Fisica da PCH.
Quando o fator é inferior a 1, nos indica alocagécenergia pelo “clube” em patamares

inferiores a sua garantia fisica.

De posse da alocagdo do MRE para cada uma das (2889 mil séries), com seu
respectivo valor de PLD, sdo calculados 2.000 (duoiy cenarios mensais de compra ou
venda de energia no mercado de curto prazo, ppesiodo compreendido entre agosto de
2006 e dezembro de 2010 (horizonte de analise d/AEE).
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De forma resumida, a comparacéo entre a energiaddopelo MRE e o montante
de energia contratada nos fornece uma matriz d¥® Zdbis mil) cendrios mensais de sub
ou sobre contratacdo de energia. A multiplicacd 21600 (dois mil) valores mensais de
sub ou sobre contratacdo pelos respectivos preg®eharios de PLD, obtém-se 2.000
(dois mil) resultados de exposicdes financeiragurto prazo, em R$, relativos a compra

ou venda de energia na CCEE no periodo analisado.

A compra ou venda de energia na CCEE passa ansewvariavel de entrada no
MAN® adaptado, sob a Rubrica de “compra e venda no guazo”. Caso determinada
série de geracao implique em uma venda no curtmpramontante financeiro é alocado
no Demonstrativo de Resultados do Exercicio — DR&ssando a compor a rubrica
Receitas Operacionais. Caso contrario, o result@dcurto prazo (CCEE) passa a compor

as Despesas Operacionais da DRE.

De acordo com o procedimento acima explicitadoa gada més de 2006 a 2010,
possuimos 2.000 resultados financeiros de comprdeotenda de energia ho mercado de
curto prazo. Como o MARladaptado sé possui tratamento anual para as atiaseis, é
necessario calcular valores anuais de compra eav@m@nergia no curto prazo. Para tanto,
foram somados os valores mensais de janeiro a deaempara cada um dos 2.000 (dois
mil) valores mensais, obtendo-se um valor finawcainual de compra ou de venda na
CCEE, para os anos de 2006 a 2010, que refletenatédo dos seus doze meses. A cada
cinco anos sao replicados os valores de 2006 a Z¥dda forma, os valores de compra ou
venda de energia na CCEE para o ano de 2011 sética@® aqueles do ano 2006, os

valores de 2012 aqueles do ano de 2007 e assidigute.

Para cada série de precos e de resultados no m@zo (compra ou venda) €
calculado um valor de TIR do empreendimento e dmnéta, além do VPL do
investimento. Desta forma passamos a deter um det@.000 valores de VPL e de TIR,
aos quais serdo dados os tratamentos estatisiseoglo a determinacdo do montante 6timo

de contratacdo da garantia fisica da PCH fictigia analisada.
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Importa destacar que o NEWAVE, modelo oficial daBECe aqui utilizado para
projecdes de precos futuros, € um software queupaka sensibilidade aos dados relativos
a expansao de oferta da energia elétrica, as vaedéisadas nos ultimos 3 meses, dentre
outros. Observa-se que a alteracédo dos dados idosesmo NEWAVE a respeito da data de
entrada em operacao das usinas e das vazGesada#gioos Ultimos 3 meses, por exemplo,

provoca modificacBes significativas nas projec@eprecos futuros.

Tal aspecto se agrava quando da previsdo de poegosperiodos acima de 24
meses, tendo em vista as diversas variaveis quenafeua previsdo e que se encontram
inseridas em ambiente de risco. Alguns trabalhofojam produzidos com relacdo ao
aspecto aqui abordado. A titulo de exemplo, odatatAvaliacdo retrospectiva dos precos
de energia elétrica de marco de 2001", elaborado @ERNE/PCH, conclui que
“verificou-se que as simulacdes de precos realizamds NEWAVE tendem a mostrar
precos baixos para periodos superiores a doze mesggavando as previsfes para
periodos superiores a vinte e quatro meses. Est & inerente & modelagem matemética
do NEWAVE, podendo ser visualizado independenteeddrio de expansédo de oferta
utilizado. Assim, o NEWAVE demonstrou-se um ingnionnao confidvel para realizagao

de projecdes de precos futuros superiores a vinfgagro meses

Porém, conforme ja mencionado, o objetivo do ttabaqui apresentado nao é
criticar ou analisar o mecanismo de previsao degsre&le curto prazo, e sim apresentar
metodologia da sua utilizacdo para a obtencdo\dd afimo de contratacdo de uma PCH.
Um possivel aperfeicoamento da metodologia aquessmtada seria a elaboracdo de
critérios que minimizem o0s riscos quanto a deteag@o dos precos oriundos no
NEWVAVE para periodo superior a 24 meses. Poréhgdsunto ndo sera abordado por
ndo ser relevante para as conclusbes que serdeeaiadas, tratando-se de possivel

aperfeicoamento que demandara outro trabalho donmperte do aqui apresentado.
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5.5.2 Metodologia de Determinac&o do Nivel Otimo d@ontratacio

Conforme mencionado anteriormente, com base naizmdér 2.000 (dois mil)
valores mensais de compra/venda na CCEE para asdn@006 a 2010, oriundos da
diferenca entre a energia alocada pelo MRE e agieneontratada, foi possivel calcular
2.000 (dois mil) valores de TIR e VPL. Isso pagressuposto de que toda a garantia fisica
da PCH esta comprometida com contrato de vendanelkgia. Neste cenario € possivel
obter tabela (que representa uma matriz de 5 c®leirza000 linhas). Tendo em vista que o
modelo econdmico-financeiro apresenta como resustadTIR e o VPL do projeto e do

acionista, em valores nominais e em valores rebieremos uma tabela semelhante & aqui

apresentada:
Tabela 5.6 — Medidas de Rentabilidade para cada Sér
Equity Projeto
TIR Nominal TIR Real TIR Nominal TIR Real VPL (Mil R$)
Série 1 a% b% c% d% e
Série 2
Série 3
Série 2000 k% y% W% z% r

Adotando-se o0 mesmo procedimento, é possivel @leumesma matriz de 2.000
(dois mil) valores de TIR e de VPL, relativos a ttatacao de 99% (noventa e nove por
cento) da garantia fisica por meio de contratoatdrihis, mantendo, assim, 1% (um por
cento) da Garantia Fisica descontratada. Esta nleatagdo pode ser encarada como um
hedgecontra exposi¢cdes negativas na CCEE (alocacaoeatgia pelo MRE em montante

inferior a Garantia Fisica da PCH).

Neste caso, 1% da energia deixa de estar compdanptr meio dos contratos
bilaterais, o0 que reduz a receita oriunda da negéoibilateral. Porém, verifica-se elevacao
dos montantes financeiros resultantes do mercadme prazo (CCEE), tendo em vista
que as exposicOes negativas diminuem e as expespistivas aumentam. Da mesma

forma, obtém-se nova matriz com novos valores &e€ldle VPL, conforme segue:
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Tabela 5.7 — Medidas de Rentabilidade para cada Sér
Equity Projeto
TIR Nominal TIR Real TIR Nominal TIR Real VPL (Mil R$)

Série 1 a’ % b % ¢ % d” % e
Série 2

Série 3

Série 2000 K % Yy % w % Z"% r’

De acordo com a metodologia aqui apresentada,caai@nivel de contratacao (em
relacdo a Garantia Fisica total do empreendimedtppssivel construir um cenario de
2.000 (dois mil) valores de VPL e de TIR. Ao sinmoias 5 niveis de contratacdo (por

exemplo, de 100% a 95% da Garantia Fisica do emgiraento), obteremos 5 matrizes.

Para a determinac&o do nivel 6timo de contratagdendrgia, recorremos a teoria
de escolha da carteira 6tima de investimentos.doeda com Bodie e Merton, 2002, uma
carteird® eficiente é definida como aquela que, ao combataos de risco, oferece ao

investidor a mais alta taxa de retorno possivehanivel de risco especifico.

Uma medida comumente utilizada para a mensuracaasce é a volatilidade,
relacionada a existéncia de varias taxas de refoossiveis, que para a analise realizada
neste trabalho dependem do nivel de contratac@melgia e das exposicdes positivas ou

negativas no mercado de curto prazo — CCEE.

A taxa de retorno esperada (média) € definida camsoma de todas as taxas de
retorno possiveis multiplicada pela sua probalidiédde ocorréncia, que para este caso €
idéntica para todas as séries, ou seja, equivadedirdsao da unidade por 2.000 (dois mil).
A volatilidade do retorno do negocio pode ser maedicbmo usualmente € utilizado no
mercado financeiro, pelo desvio padfata distribuicéo de probabilidades. Quanto maior o

desvio padréo, maior a volatilidade da distribuigadriR.

29 Aplicacdo da disponibilidade financeira em dois ou maissiimentos distintos
% valor médio das diferencas, em médulo, entre cada valormjonto de dados e a média do grupo
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Por todo o exposto, de posse das matrizes ora amauas, € possivel dar
tratamento estatistico a seus valores. Como seté =diante, para plena aplicacdo da
metodologia a ser proposta, necessitaremos de vedaveis probabilisticas para a
determinacdo do nivel 6timo de contratacdo da tjardisica: média, desvio padrdo e
percentil 5%. A variavel a ser analisada serad addRacionista, a valores reais. Porém, a
metodologia a ser apresentada podera ser aplicegdaauma das variaveis constantes das

matrizes apresentadas (TIR projeto, VPL do aciarostdo projeto).
Assim, obteremos nova matriz, contendo o tratamestatistico das matrizes que
nos fornecem TIR e VPL para cada nivel de cont@atala garantia fisica, nos moldes da

tabela a seguir apresentada:

Tabela 5.8 — Desvio Padréo e Percentil para caghaé contratacéo

TIR Acionista

Nivel Desvio Percentil Média
Contratacéo Padrao 5%

100% a% b% c%

99%

98%

88% ..

85% X% Y% 7%

Tendo em vista que jA conhecemos os valores egeradédia) quanto a
rentabilidade de cada nivel de contratacdo, suatikdhde (risco medido pelo desvio
padréo) e seus respectivos valores em risco (dérbés), para cada nivel de contratacao
da Garantia Fisica da PCH, é possivel a aplicagdeatia de combinacéo 6tima de ativos
de risco, que conforme Bodie e Merton, 2002, estabeo ponto de risco minimo e uma
fronteira eficiente relativa a combinacdes de wgativos com retorno e riscos distintos

entre si.

Suponhamos dois titulos da divida quaisquer, TearPambiente de risco, cada qual
com retorno esperado e respectivo desvio padra@biv® T possui retorno esperado (média
dos retornos possiveis) equivalente a M2, supextordo ativo B, que possui retorno
esperado igual a M1. Em decorréncia do ativo T yiogsetorno esperado superior ao do

ativo P, consideramos que o risco vinculado aiaststimento é superior ao risco do ativo
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com retorno esperado inferior. Por consequénci@desvio padrédo do Ativo P também se

situa em patamares inferiores. O grafico a selystra esta situacao:

Retorno

Esperado|

M2

M1

D1

D2 Desvio
Padrdo

Figura 5.8 — Retorno e Desvio Padrdo de dois agwosimbiente de risco

Considere-se agora, a carteira 1 composta por &%iidos T e 20% de ativos P.

Como pode se depreender da figura abaixo, ja gtee asteira tem grande nivel de

contratacdo do ativo T, a carteira 1 esta situada froxima do ponto T. Ja a carteira 2, é

composta por 20% do ativo T e 80% do ativo P. Gasorrelagdo entre os valores dos dois

ativos seja igual a 1, as carteiras possiveis demseriadas terdo suas rentabilidades

esperadas contidas em uma reta que une os poatds P

Retorno

Esperado

M2

M1

80% T
20% B,

D1

D2 Desvio
Padréo

Figura 5.9 — Valores Possiveis de Combinacao deétom Correlacdo 1
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Caso a correlacdo entre as rentabilidades espedmdaada ativo seja negativa,

obteremos a seguinte curva:

Retorno \
Esperado

M2

M1

D1 D2 Desvio
Padrao

Figura 5.10 — Retorno e Desvio para combina¢Oegides com correlacdo negativa
Fonte: Adaptado de Bodie & Merton

O ponto S representa a carteira de minima variagci@, por definicdo, possui o
menor desvio padrdo possivel quando combinamogiwsal e P. Um individuo que
considere realizar investimentos em uma combindg&amtivos T e P defronta-se com um

conjunto de oportunidades, representado pela daveura acima.

Caso esse individuo possua certa tolerancia ao, nexeria escolher investir em
uma carteira com maior peso do ativo T, que pas®ia rentabilidade esperada superior ao
ativo P e com um risco associado maior. Um investmm menor tolerancia ao risco,
pode investir em uma carteira com menor grau decgmcao do ativo T, o que reduz a
rentabilidade esperada, porém com menor grau @etéza associado ao retorno esperado.
Notamos que a curva muda de direcdo no ponto Sun8egRoss, 1995, este resultado é
devido ao efeito de diversificagdo. Os retornostegesativos sdo negativamente
correlacionados. Isto significa que, caso um do®sitse desvalorize, 0 outro ativo sofre

valorizacéo, e vice e versa.
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Os pontos T e R possuem 0 mesmo risco associagtabilidade esperada, porém
investir em ativos representados pelo ponto T o&erentabilidade esperada em patamares
superiores. Desta forma podemos afirmar que inviestds os recursos no ponto P € uma
decisao ineficiente, na medida em que existe pitidsitbe de elaborar carteira que possua o

mesmo risco, porém com retorno esperado superior.

Ainda de acordo com Ross, 1998)s’ graficos que analisamos ndo representam
apenas curiosidades intelectuais. Ao contrario,0égivel calcular os conjuntos eficientes
com grande facilidade na pratica. Uma vez determésa as estatisticas, ha varias
possibilidades de se gerar um conjunto eficientatrétanto, a escolha da carteira
preferivel cabe ao investidor. Tal como ocorre comtras decisdes importantes, o
emprego a ser escolhido, o carro ou a casa a semprada, ndo existe metodologia ou
programa de computador que faca esta escoll@ inicio da curva denominada por

fronteira eficiente da combinacédo de ativos deoré&sdestacada no gréafico a seguir:

Retorno
Esperaddf

M2

M1

[
>

D1 D2 Desvio
Padréo

Figura 5.11 — Determinagéo da fronteira eficiente

A parte da curva que se encontra dentro da areacdes € denominada por
fronteira eficiente para a combinagédo de ativosist®. Toda a carteira de ativos de risco

gue se situe na linha fronteira com a area em qglesté tida como eficiente. A escolha por
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qualquer um dos pontos é eficiente, e dependentksgasicdo ao risco que determinado

investidor deseja estar exposto.

A teoria da fronteira eficiente de carteiras decatide risco pode ser utilizada na
determinacdo do montante 6timo de contratacdo danGa Fisica, na medida em que a
escolha do nivel de contratacdo nada mais é doaqieterminacdo de uma carteira de

ativos, quais sejam: exposicao financeira na CCREaturamento da contratacao bilateral.

Como vimos, a determinacéo da fronteira eficiemteahtratacdo pela metodologia
ora apresentada é perfeitamente aplicavel ao @swdrporacdo dos resultados do MRE,
uma vez que os ativos (contratacéo bilateral dteekuno curto prazo) possuem correlagéo
negativa, ou seja, quando o valor de um ativo caalor do outro ativo sobe. Este é
exatamente o caso de considerarmos a contratdeferdli como um ativo e o resultado na

CCEE como outro ativo.

Quando 100% da Garantia Fisica estd comprometidenpio de venda bilateral, o
resultado da contratacdo bilateral € o maior detutles os niveis de contratacdo, e o
resultado na CCEE € o menor possivel. Na medidguase reduz o nivel de contratacao,
o resultado da contratacao bilateral reduz (umagquezseu faturamento reduz), enquanto
que o resultado na CCEE aumenta, ja que diminuimsosompromissos de venda que

devem ser honrados no mercado de curto prazo.

Pelo exposto, é possivel aplicar a metodologia agscrita para o caso de se
considerar a carteira entre dois ativos, quaisnsemivo 1, relativo ao resultado da
contratacao bilateral; e ativo 2, resultado daalmhtacdo da CCEE. Neste caso, os dois

ativos possuem correlacédo negativa.

Conforme ja mencionado, para cada nivel de cogfaté possivel se determinar o
ponto relativo a rentabilidade esperada da PCHuerespectivo desvio padrdo. A curva
tipica dos pontos da rentabilidade esperada da &€&lis respectivos desvio padréo, para

cada nivel de contratacéo, encontra-se dispostguars
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Retorno
Esperado Destinagdo da Garantia Fisica: Contratos BilatenaiSCEE

100% Contrato bilateral
0% CCEE

99% Contrato bilateral
1% CCEE

98% Contrato bilateral
2% CCEE

D1 D2 Desvio
Padréo

Figura 5.12 — Retorno Esperado x Risco para caadd aé¢ contratacao

Observa-se que a rentabilidade esperada € mainivebde 100% de contratacao
(toda a Garantia Fisica contratada por meio daa&imst bilaterais). Porém, para este ponto
o desvio padrdo também € o maior, ou seja, o Associado a decisdo de contratar 100%
da Garantia Fisica da PCH também é maior. Estepfade ser explicado uma vez que com
a contratacdo de 100% da Garantia Fisica, as eXgsshegativas no mercado de curto

prazo atingem seu montante financeiro maximo.

Como ferramenta que poderd ser utilizada na decisémivel de contratacao,
utilizaremos os mesmos conceitos aqui apresentadosando como medida de risco, de

forma complementar, o conceito de percentil, conéja explicado.

O grafico que nos informa o retorno médio e o p#ice% é apresentado a seguir.
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Percentual de
Retorno Contratacéo da
Esperadd] Assegurada

/

100%

»

X %

|t g -

»

95% de Probabilidade de Retorno igual ou superior Percentil 5%

Figura 5.13 — Retorno e percentil para cada nieelahtratacéo

Para o nivel de contratacao de x%, apontado n@grafima, é provavel, com 95%
de confianca, que o retorno seja igual ou superi6t_O nivel 6timo de contratacdo sera

aguele gque possibilite a rentabilidade equivalent€MA do investidor, com 95% de

confianca Caso a TMA do investidor seja representado pelutgpt, o nivel 6timo de
contratacao se situaria entre 98% e 99% da Garaisiiza total do empreendimento. Neste
caso, se o empreendedor contratar o0 montante 88698, mesmo estara garantindo, com

95% de probabilidade, que sua rentabilidade estardo atendida.

No capitulo a seguir serdo analisadas as simulatgieaministicas e probabilisticas
de cada forma de contratacdo pela PCH, onde &aacaomparacédo entre as duas formas
de avaliacdo. Na avaliacdo deterministica, desdersiemos o mercado de curto prazo e
contrataremos 100% da Garantia Fisica da centralisando os principais indicadores de
rentabilidade do investimento. Na avaliagdo prdistima, ao levar em consideragdo os
resultados do mercado de curto prazo (CCEE), sal&Zada comparacao dos valores de
rentabilidade do investimento calculados pela natmgia deterministica, assim como
aplicada a metodologia aqui descrita quanto a mtaecao do nivel 6timo de contratacéo
da Garantia Fisica da PCH.
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CAPITULO 6 — ESTUDO DE CASO

Este capitulo tem por objetivo apresentar estudcade da analise deterministica e
probabilistica do investimento em uma determina@ad Ripica, localizada em Minas

Gerais, considerando as trés possibilidades dercatieacdo de energia.

Apés a realizagdo das duas abordagens de an&iée, omparados os resultados
das duas avaliagOes, de forma a demonstrar a rdaskssde realizacdo da avaliacao
probabilistica, tendo em vista que a deterministé@ considera o mercado de curto prazo,
0 que pode gerar distorcdes na tomada de decisédovdstidor. Adicionalmente, os
resultados séo utilizados na avaliacdo probalsistio sentido de determinar o montante
Otimo de contratacdo da Garantia Fisica da PCldcdelo com a metodologia apresentada

no capitulo anterior.
6.1 — Caracteristicas de Implantacao da PCH Estudad

A PCH ficticia em estudo se localiza no sul de Mifzerais, possui 25 MW de
poténcia instalada e 15 MWmeéd de garantia fisicgue corresponde a um fator de
capacidade equivalente a 0,6 (considerado adequeaadd®CH’s, a despeito de ser superior
ao fator de capacidade médio do Brasil, que equieaD,55). Sua conexdo a rede de
distribuicdo ocorre por meio de uma linha de 69 k¥ 20 km de extenséo, que se
conecta a rede de distribuicdo da CEMIG.

O cronograma de implantacdo desta PCH € apresealsixo, e deve constar do
Ato Autorizativo da mesma. Para este trabalho asssencomo premissa que o Ato
Autorizativo da PCH teve data de publicacdo noiDi@ficial no dia 3 de janeiro de 2006.
Foi considerado igualmente que n&do ocorrera qualgwaso em relacdo ao previsto no

cronograma de obras a seguir:
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Tabela 6.1 — Cronograma de Implantacdo da PCH

Obtencao da LI 1 de outubro de 2006
Inicio da Montangem do Canteiro de Obras 1 de novembro de 2006
Inicio das Obras Civis e Estruturas 1 de dezembro de 2006
Inicio do Desvio do Rio 1 de setembro de 2007
Inicio da Concretagem da Casa de Forga 1 de novembro de 2007
Inicio da Montagem Eletromecénica 1 de janeiro de 2008
Obtencao da Licenga de Operagdo 1 de margo de 2008
Inicio de Comissionamento das Unidades Geradoras 1 de setembro de 2007
Inicio da Operagdo Comercial da Unidade Geradora 1 1 de dezembro de 2008
Inicio da Operacao Comercial da Unidade Geradora 2 1 de janeiro de 2009

O custo total de investimento na PCH é de R$ 4/2EW.instalado (quatro mil
duzentos e cinquenta reais por kW instalado denpi@g valor obtido por meio de
pesquisa de mercado. Visto que a PCH possui 25 EbtEncia instalada, seu custo total
de investimento é de R$ 106.250.000 (cento e s@éi@s e duzentos e cinqlenta mil
reais). A conexdo a rede de distribuicdo localadizada mediante uma linha exclusiva de
69 kV com 20 km de extensdo. A discretizacdo ddocds investimento e a alocacgao

temporal do capital investido apresentadas petetaa a seguir:

Tabela 6.2 — Discretizacao do Custo do Investimento
Composicao do Capital Investido

% R$ . mil
Estudos de Viabilidade e Projeto Basco 3,0% 3.188
Estudos Ambientais 2,0% 2.125
Projeto Basico Consolidado e Executivo 3,0% 3.188
Obras Civis 42,0% 44.625
Equipamentos Eletromecéanicos 40,0% 42.500
Administracdo da obra / Engenharia do Proprietério 2,0% 2.125
Seguro da Construcao 1,0% 1.063
Projeto e Construcédo da Conexao 3,0% 3.188
Programas Ambientais 4,0% 4.250
Total 100% 106.250

Tabela 6.3 — Alocacdo Temporal do Capital Investiddoeda Constante
Alocacédo Temporal do Capital Investido - R$ x 1000

Item 2006 2007 2008 Total
Projetos 5.313 2.231 956 8.500
EPC Equipamento 21.250 21.250 42.500
EPC Civil 29.750 14.875 44.625
Terreno e Meio Ambiente 2.125 2.125 4.250
Gestéo da Obra + Engenharia 1.063 1.063 2.125
Construgéo LT de Conexdo 2.125 1.063 3.188
Seguro 708 354 1.063
Total 5.313 59.252 41.685 106.250
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Ressalta-se que a alocacao temporal, representdaldapela 6.3, se encontra em
moeda constante, ou seja, ndo reflete os efeitaafidgdo. No MAN® adaptado para a
andlise de investimento em centrais hidroelétricdsye-se entrar com o custo do

investimento em moeda corrente, ou seja, consideras efeitos da inflagao.

A partir das informacfes acima prestadas, passaranamalisar a comercializacéo
da PCH ficticia objeto deste trabalho. Serdo aawddis os resultados sob o enfoque
deterministico, no caso de contratacdo de 100% al@nBa Fisica, e sob o enfoque
probabilistico, onde serédo definidos os montanteso§ de contratacdo de acordo com a

metodologia apresentada no Capitulo anterior.
6.2 — Definicdo dos Custos com Operacao e Manutenca

Conforme visto no capitulo 4, os custos com opera&;é@nanutencdo sao aqueles
incorridos com o objetivo de garantir o funcionatoermdequado e o desempenho

satisfatorio das diversas estruturas e equipamentistentes.
Com base no observado no segmento de geracéao dpaeelétrica, uma PCH de
porte equivalente a 25 MW, com reservatério da rordie 3 kmi, possui um custo de

operacao e de manutencéo tipico, conforme ilusbrala a seguir:

Tabela 6.4 — Custos com O&M em R$/ano

Pessoal 900.000
Materiais 32.000
Pecas de Reposicéo 8.000
Servicos de Pessoa Juridica 200.000
Veiculos 10.000
Total 1.150.000.000

Os valores ora apresentados se situam nos patadwfe$ 1.100.000,00 por ano.
Para a PCH em analise, dividindo-se este montantndeiro pela Garantia Fisica,
obtemos um valor de R$ 8,75 / MWh.
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Cabe destacar que o empreendedor responsavel grelegamento hidroelétrico
arcara com os custos de operacéo e de manutempgéitralo inicio da operacdo comercial
da central geradora. Todos 0s custos incorridossatd entrada em operagao comercial,
inclusive os de treinamento de pessoal, foram dlmcaa engenharia do proprietario, na

rubrica “Gestéo da Obra + Engenharia”.
6.3 — Resultados da Avaliacdo Deterministica

Conforme ja mencionado, apresentaremos aqui osltagss da avaliacao
deterministica do investimento em uma PCH, conaittey a comercializacdo de sua
energia no ACR, PROINFA e ACL. Para cada anéliabzada, sdo apresentadas a TIR do
projeto, a TIR do Acionista, e o VPL do Acionistan valores reais e valores nominais. Em
um segundo momento, sdo apresentados os indicaglmsaémico-financeiros do projeto

em cada situacao.

Conforme visto anteriormente, para o calculo dodicadores econdmico-
financeiros é necesséria a utilizacdo dos valayastantes da Demonstracdo de Resultados
do Exercicio — DRE e do Balanco Patrimonial. Pedposto, sdo apresentados a DRE e o

Balanco Patrimonial para cada uma das formas demaizacao.
6.3.1 Venda no ACR

A primeira premissa a ser estabelecida para asenddi venda de energia da PCH
no ACR é o preco de venda do CCEAR. Para tantcartmos como base o pre¢co médio
de venda das PCH’s que venderam sua Garantia Risigdimo leildo de energia nova,
ocorrido em julho de 2006, em valor equivalente$alR5 / MWh. As premissas relativas
ao custo do investimento, as condi¢des de finareiéon a evolugdo dos indicadores de
inflagdo e de taxas bancérias, assim como o tratandeado aos encargos setoriais e fiscais
(com respectiva evolugcédo ao longo do tempo) janfodefinidas em capitulos anteriores.
As demais premissas utilizadas como dado de enttaddAN® adaptado estéo dispostas

na tabela a sequir:
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Tabela 6.5 — Dados adicionais para a analise edonéimanceira

Descricdo Valor Unidade
Poténcia Instalada 25 MW
Dados da PCH  Perdas de Conexdo 1 %
Energia Assegurada 15 MWméd
Preco de Venda 125 R$ / MWh
Dados Comerciais Tarifa Uso da Distribuicdo 3,6 R$ / kW.inst.més
Operacao e Manutencao 8,75 R$ / MWh

Reserva Legal

5% do lucro liquido, nos casos em que o valor
nao seja superior a 20% do Patrimdnio Liquido

Destinacdo Lucro
Liquido

Destinado para proviséo de dividendos (tendo
em vista que na modalidade Lucro Presumido
ndo é admitida a destinacdo sob a rubrica
Juros Sobre Capital Préprio)

Depreciacéo

Obras Civis 2,86
Equipamentos Eletromecanicos 2
Despesas Pré-Operacionais 10

%
%

Necessidade de
Capital de Giro

Saldo Minimo de

Modelo incorpora a necessidade de se deter,
ao final de cada ano civil, montante pré
definido de saldo minimo de caixa, que atua

Caixa : 1.000.000
como uma medida de seguranca contra custos
operacionais imprevistos
= Caso o Saldo Minimo de Caixa ndo seja
Captagdo de recursos respeitado, o Modelo prevé a captacao de
para Cobertura de P ' P plac 112 %

Caixa

recursos no curto prazo, com um spread em
relacdo ao CDI

Rendimento das
Sobras de Caixa

O modelo prevé a aplicacdo de 50% das
eventuais sobras de caixa em aplicacdes no 98
curto prazo, com um desagio sobre o CDI

%

De posse de todas as premissas, € possivel stacaciaxa Interna de Retorno do

acionista e do empreendimento, assim como o VPacamista, conforme segue:
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Tabela 6.6 — Resultados da Avaliacdo DeterministicACR
Avaliacdo Deterministica

Nominal Real
TIR Acionista 21,01% 16,03%
TIR Projeto 17,34% 12,54%
VPL Equity @ 13,5% 9.320.213

Pelo exposto, tendo em vista que a TMA do investido definida como sendo
equivalente a 13,5% a.a., 0 projeto se mostraairad medida em que o VPL € positivo e
que a TIR do acionista equivale a 16,03% em valogass, patamar superior ao exigido
pelo empreendedor. Conforme mencionado anterioemanpartir do Balango Patrimonial
e da DRE é possivel calcular alguns indicadoresnqedornecem informagdes que ajudam
a entender o comportamento econdémico-financeireradp que o projeto ir4 apresentar ao

longo de sua vida util.

As tabelas a seguir apresentam os indicadoress¢tidios no Capitulo 4, assim
como a DRE e o Balanco Patrimonial que os origmarRessalta-se que na DRE, as
rubricas “Venda na CCEE”, constante das Receitard@mnais, e “Compra na CCEE”,
constante das Despesas Operacionais, se encomnamador nulo. Isto porque, conforme
ja colocado anteriormente, a analise deterministéza considera os valores que resultam

do mercado de curto prazo (CEEE).
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Tabela 6.7 — Indicadores Econdmico-Financeiros efadd no ACR

Indicadores
Margem Bruta - EBTIDA
Margem Liquida
Margem Operacional - EBIT
Retorno Sobre Ativo
Capital Proprio
Capital de Terceiros
Endividamento Sobre Patriménio
Endividamento do Ativo Total

2009
88,9%
21,5%
66,5%

3,6%
29,7%
70,3%

236,8%
70,3%

2010
88,9%
31,5%
67,5%

57%
31,2%
68,8%

220,7%
68,8%

2011
89,0%
31,2%
68,4%

6,1%
32,8%
67,2%

205,3%
67,2%

2012
89,0%
36,2%
69,4%

7,8%
34,5%
65,5%

189,6%
65,5%

2013
89,0%
40,5%
70,2%

9,4%
36,5%
63,5%

173,8%
63,5%

2014
89,0%
44,9%
71,0%
11,4%
38,8%
61,2%
157,8%
61,2%

2015
89,1%
49,0%
71,8%
13,7%
41,4%
58,6%

141,8%
58,6%

2016
89,1%
53,1%
72,7%
16,3%
44,3%
55,7%

125,9%
55,7%

2017
89,1%
56,6%
73,3%
19,1%
47,6%
52,4%

110,1%
52,4%

2018
89,1%
60,1%
74,0%
22,4%
51,4%
48,6%
94,5%
48,6%

2030
89,4%
84,3%
84,7%
83,3%
83,7%
16,3%
19,4%
16,3%

2031
89,4%
84,5%
84,9%
91,1%
87,4%
12,6%
14,4%
12,6%

2032
89,4%
84,7%
85,2%

100,1%
91,4%

8,6%

9,4%

8,6%

2033
89,4%
84,9%
85,3%

109,6%
95,8%

4,2%

4,3%

4,2%

2034
89,4%
85,1%
85,5%

117,1%
97,8%

2,2%

2,2%

2,2%

2035
89,5%
85,3%
85,7%

122,6%
97,7%

2,3%

2,3%

2,3%

2036
89,5%
85,5%
85,9%

128,2%
97,6%

2,4%

2,4%

2,4%

172




Tabela 6.8 — Demonstragédo Resultados de Exercicitedda no ACR

Demonstracdo de Resultados do Exercicio

Valores em R$ x 1000

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2028 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035
RECEITAS OPERACIONAIS 18.585 19.421 20.295 21.266 22.163 23.160 24.202 25.360 26.429 27.619 43.008 44821 46.838 48.945  51.288 53.450 55.855 58.368 61.002
Faturamento Venda de Energia 18.585 19.421 20.295 21.266 22.163 23.160 24.202 25.360 26.429 27.619 43.008 44821 46.838 48.945 51.288 53.450 55.855 58.368 61.002
Venda na CCEE 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
(=) RECEITA OPERACIONAL BRUTA 18.585 19.421 20.295 21.266 22.163 23.160 24.202 25.360 26.429 27.619 43.008 44821 46.838 48.945 51.288 53.450 55.855 58.368 61.002
(-) IMPOSTOS SOBRE FATURAMENTO 678 709 741 776 809 845 883 926 965 1.008 1.570 1.636 1.710 1.787 1.872 1.951 2.039 2.130 2.227
PIS/COFINS 678 709 741 776 809 845 883 926 965 1.008 1.570 1.636 1.710 1.787 1.872 1.951 2.039 2.130 2.227
ICMS 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
(=) RECEITA OPERACIONAL LIQUIDA 17.906 18.712 19.554 20.490 21.354 22.314 23.319 24.435 25.465 26.610 41.438 43.185 45.128 47.159  49.416 51.499 53.816 56.238 58.775
(-) DESPESAS OPERACIONAIS 1.983 2.068 2.157 2.250 2.347 2.448 2.553 2.663 2.778 2.897 4.414 4.603 4.801 5.008 5.223 5.448 5.682 5.926 6.181
Taxa de Fiscalizagdo ANEEL 44 46 48 50 52 54 56 59 61 64 98 102 106 111 116 121 126 131 137
Taxa CCEE e ONS 59 62 65 68 71 74 7 80 84 87 133 139 145 151 157 164 171 178 186
Tarifa de Uso dos Sistemas de Transporte 619 646 673 702 732 764 797 831 867 904 1.377 1.437 1.498 1.563 1.630 1.700 1.773 1.849 1.929
Operagéo e Manutengéo 1.261 1.315 1.372 1.431 1.492 1.556 1.623 1.693 1.766 1.842 2.806 2.926 3.052 3.183 3.320 3.463 3.612 3.767 3.929
Compra na CCEE 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
(=) EBITDA 15.924 16.644 17.397 18.240 19.006 19.866 20.765 21.772 22.687 23.713 37.025 38.581 40.327 42.151  44.193 46.051 48.134 50.311 52.594
Depreciagao 2.107 2.107 2.107 2.107 2.107 2.107 2.107 2.107 2.107 2.107 2.107 2.107 2.107 2.107 2.107 2.107 2.107 2.107 2.107
Amortizacao Diferido 1.913 1.913 1.913 1.913 1.913 1.913 1.913 1.913 1.913 1.913 0 0 0 0 0 0 0 0 0
(=) EBIT 11.904 12.624 13.377 14.220 14.987 15.847 16.746 17.752 18.668 19.694 34.918 36.475 38.220 40.044  42.086 43.944 46.027 48.205 50.487
(-) DESPESAS FINANCEIRAS 7.502 7.690 7.076 6.587 6.090 5.586 5.075 4.556 4.029 3.494 150 156 163 170 179 186 195 203 212
Juros de Financiamento 7.438 7.622 7.005 6.513 6.013 5.506 4,991 4.468 3.937 3.398 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Juros de Cobertura de Caixa 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
CPME 65 68 71 74 7 81 84 88 92 96 150 156 163 170 179 186 195 203 212
(+) RECEITAS FINANCEIRAS 0 2.317 613 632 619 681 735 797 861 931 1.934 2.026 2.124 2.215 2.315 2.419 2.535 2.643 2.762
Aplicacé@o Sobra de Caixa 0 1.961 278 310 309 383 450 525 602 686 1.934 2.026 2.124 2.215 2.315 2.419 2.535 2.643 2.762
Remuneracédo da Conta Reserva BNDES 0 355 335 323 310 298 285 272 259 245 0 0 0 0 0 0 0 0 0
(=) RESULTADO ANTES DOS JSCP 4.402 7.251 6.915 8.266 9.516 10.941 12.406 13.993 15.500 17.131 36.702 38.345 40.181 42.088  44.222 46.177 48.368 50.645 53.037
Juros sobre o Capital Péprio 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
(=) LUCRO ANTES DO IRe CS 4.402 7.251 6.915 8.266 9.516 10.941 12.406 13.993 15.500 17.131 36.702 38.345 40.181 42.088  44.222 46.177 48.368 50.645 53.037
Contribuicéo Social 201 418 274 287 295 311 328 346 363 382 639 666 697 728 762 795 831 868 907
Imposto de Renda 348 944 535 559 574 609 644 682 720 761 1.320 1.379 1.444 1.509 1.580 1.650 1.727 1.804 1.887
(=) LUCRO LIQUIDO 3.854 5.889 6.105 7.420 8.647 10.021 11.435 12.965 14.417 15.988 34.744 36.299 38.040 39.852  41.879 43.732 45810 47.972 50.243
(+) Reverséo dos Juros sobre o Capital Préprio 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
(=) LUCRO LIQUIDO REAL 3.854 5.889 6.105 7.420 8.647 10.021 11.435 12.965 14.417 15.988 34.744 36.299 38.040 39.852  41.879 43.732 45.810  47.972 50.243
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Tabela 6.9 — Balang¢o Patrimonial da Venda no ACR

Balanco Patrimonial

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2031 2032 2033 2034 2035 2036
ATIVO CIRCULANTE 0 0 0 B 5.565 5.534 5.508 5.475 5.448 5.424 5.407 5.381 5.363 5.079 5.274 5.454 6.758 8.902 11.048
Disponivel 0 0 0 1.146 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 2.103 4.038 5.965
Contas a Receber 0 0 0 1.549 1.618 1.691 1.772 1.847 1.930 2.017 2.113 2.202 2.302 4.079 4.274 4.454 4.655 4.864 5.083
DSRA 0 0 0 3.080 2.947 2.842 2.736 2.628 2.518 2.407 2.293 2.178 2.061 0 0 0 0 0 0
REALIZAVEL A LONGO PRAZO 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Crédito de ICMS 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
PERMANENTE 5.313 64.565 106.250 102.231 98.211 94.192 90.173 86.154 82.134 78.115 74.096 70.076 66.057 38.669 36.562 34.455 32.349 30.242 28.135
Imobilizado 0 51.000 87.125 87.125 87.125 87.125 87.125 87.125 87.125 87.125 87.125 87.125 87.125 87.125 87.125 87.125 87.125 87.125 87.124
(-) Depreciagdo Acumulada 0 0 0 2.107 4.214 6.320 8.427 10.534 12.641 14.748 16.854 18.961 21.068 48.456 50.563 52.670 54.776 56.883 58.989
Diferido 5.313 13.565 19.125 19.125 19.125 19.125 19.125 19.125 19.125 19.125 19.125 19.125 19.125 . 19.125 19.125 19.125 19.125 19.125 19.124
(-) Amortizagao Acumulada 0 0 0 1.913 3.825 5.738 7.650 9.563 11.475 13.388 15.300 17.213 19.125 19.125 19.125 19.125 19.125 19.125 19.124
TOTAL DO ATIVO 5.313 64.565 106.250 108.006 103.777 99.726 95.681 91.629 87.583 83.539 79.503 75.457 71.420 43.748 41.836 39.909 39.107 39.144 39.183
PASSIVO CIRCULANTE 0 0 0 267 444 870 1.311 1.758 2.218 2.685 3.160 3.631 4.109 5.498 3.586 1.659 857 894 933
PIS/COFINS 0 0 0 57 59 62 65 67 70 74 77 80 84 149 156 163 170 178 186
ICMS 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
TFSEE 0 0 0 4 4 4 4 4 5 5 5 5 5 9 10 10 10 11 11
Taxa ONS 0 0 0 5 5 5 6 6 6 6 7 7 7 13 13 14 14 15 16
Custo Transporte 0 0 0 52 54 56 59 61 64 66 69 72 75 130 136 142 148 154 161
0&M 0 0 0 105 110 114 119 124 130 135 141 147 153 265 277 289 301 314 327
Contribuicdo Social 0 0 0 17 35 23 24 25 26 27 29 30 32 61 64 66 69 72 76
Imposto de Renda 0 0 0 29 79 45 a7 48 51 54 57 60 63 126 132 137 144 150 157
Dividendos 0 0 0 0 99 561 988 1.422 1.866 2.318 2.776 3.229 3.688 4.745 2.800 839 0 0 0
Empréstimo para Cobertura de g 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
EXIGIVEL A LONGO PRAZO 0 0 74.375 75.670 70.971 66.188 61.332 56.400 51.393 46.310 41.150 35.913 30.599 (0) (0) ) 0) (0) (0)
Financiamento 0 0 74.375 75.670 70.971 66.188 61.332 56.400 51.393 46.310 41.150 35.913 30.599 0) 0) 0) 0) (0) (0)
PATRIMONIO LIQUIDO 5.313 64.565 31.875 32.068 32.362 32.667 33.038 33.471 33.972 34.543 35.192 35.913 36.712 38.250 38.250 38.250 38.250 38.250 38.250
Capital Social 5.313 64.565 31.875 31.875 31.875 31.875 31.875 31.875 31.875 31.875 31.875 31.875 31.875 31.875 31.875 31.875 31.875 31.875 31.875
Reserva de Capital 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Reserva Legal 0 0 0 193 487 792 1.163 1.596 2.097 2.668 3.317 4.038 4.837 6.375 6.375 6.375 6.375 6.375 6.375
Lucros (Prejuizos) Acumulados 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
TOTAL DO PASSIVO 5.313 64.565 106.250 108.006 103.777 99.726 95.681 91.629 87.583 83.539 79.503 75.457 71.420 43.748 41.836 39.909 39.107 39.144 39.183
ATIVO - PASSIVO 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
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A seguir sdo apresentadas algumas interpretac8aeadioadores de desempenho:

 Margem Bruta (do Ebitda)seu valor € da ordem de 89% no decorrer de toda a

vigéncia do Ato Autorizativo. Este valor, que anpgira vista parece bastante
elevado, reflete a realidade do deste tipo de tmaesto, denominado por capital
intensivo, dado que grande parte dos recursos doturda venda da energia
mediante 0 CCEAR séo utilizados para o pagamentiindaciamento, que néo é
utilizado no célculo da Margem Bruta. Indica qualaspesas operacionais (uso do
sistema de transporte, O&M, encargos setoriaistreleutros...), para o caso de
PCH’s, se encontram na faixa de apenas 10% da®takecadacdo. Tal proporcdo
se deve ao fato de que as PCH’s ndo arcam consaévencargos setoriais por
forca de lei, além do fato que possuem no mininth 8@ desconto na TUSD. Os
custos sdo em grande parte devidos a amortizacabnadociamento, dada a
caracteristica de alto custo de investimento cospegiva alavancangem. Esta
margem elevada ja nao se verifica, por exempl@aso de uma central térmica de
ciclo combinado, tendo em vista que o custo desimvento é bastante reduzido em
relacdo ao de uma PCH, e que o gas representad=®@4% do custo de geracao
(compondo, portanto, as Despesas Operacionaisio @b que ajuda a entender o
elevado valor € que nao existe re-investimentopnimseiros 30 anos de concessao
(lembrando que os custos de reposicdo de equipasestdo alocados a rubrica
Operacao e Manutencao — O&M);

« Margem Operacional (do Ehitlendo em vista que a margem operacional reflete a

margem bruta abatida da amortizacdo dos juros idier (Juros Durante a
Construgdo — JDC) e da depreciacao, significa o rggea na empresa para o
pagamento do financiamento e para a distribuicdtudwo liquido aos acionistas.
Os mesmos comentarios realizados quanto ao altw gal Margem Bruta podem
ser feitos para o caso da margem operacional. Apésmpleta amortizacdo do
financiamento (décimo quinto ano contado a partr idicio da operacao
comercial), seu valor se aproxima muito da margeatab uma vez que, ja pago
todo o financiamento, a diferenca entre as duagenarse da na consideracdo dos

efeitos da depreciagéo;
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Margem Liquida nos primeiros anos gira em torno de 10 a 20%esgmtando o

gue sobra no caixa da empresa apés a deducdoatedwdustos e impostos. Neste
estudo, tendo em vista que toda a destinacdo dw lLiguido se resume a provisdo
de dividendos, representa o quanto da receita ©pear Liquida sera distribuida
para os socios. Apds a amortizacdo completa dadiamento, a Margem Liquida
passa a representar a maioria da receita operatipmda, e no fim do periodo da
Autorizacao é responsavel por quase que 90% (n@yemtcento) da receita;

Capital Proprio observa-se que a participacdo do capital do Bstéonem

comparacao a todo o investimento possui valorahiem pouco abaixo dos 30%.
Tal fato pode ser explicado tendo em vista que exsursos aportados pelos
acionistas representam 30% do custo de investintetdh sem considerar os juros
durante a construcéo, diferidos para apos o ini@ioperacdo comercial. Na medida
em que o custo da divida vai sendo amortizado, mt&aProprio tem seu valor
aumentado até chegar, nos udltimos anos do Ato katoro, em montante

equivalente a 98% (noventa e oito por cento);

Endividamento Sobre o Patriménitem seu valor gradualmente reduzido na
medida em que se amortiza o custo da divida. Noden@018 se observa um
equilibrio entre os recursos relativos ao capitalppo e ao capital de terceiros,
tendo em vista que o endividamento sobre o patimnéqguivale a 100% (cem por
cento). Tal afirmativa pode também ser observada pelicador de Capital
Proprio, que no mesmo ano, atinge o valor de 50%.

A andlise dos indicadores acima permite tracar ragcipais caracteristicas do

comportamento econémico-financeiro do investimemoPCH, cabendo destacar:

Alto valor de investimento inicial, sem a realizagde grandes investimentos ao
longo do prazo da Autorizagéo (30 anos);

Baixo nivel de custos operacionais, da ordem de (L98rior, inclusive, as demais
centrais hidroelétricas), uma vez que as PCH supos® beneficio de desconto de
50% (cinquenta por cento) na TUSD, e ndo arcam diwarsos encargos setoriais

devidos pelos demais aproveitamentos hidroelétricos
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e Em torno de 90% da receita bruta (oriunda do faterdo do CCEAR) esta
disponivel para o pagamento do custo da dividaa gdistribuicdo de dividendos
aos acionistas. Apds o periodo de amortizacdo @impla divida, grande parte
destes recursos sao exclusivamente dedicados ampatp de dividendos aos

acionistas.

A titulo de comparacdo com as demais formas de oatieacdo a ser realizada
posteriormente, foi tracado o grafico a seguir, bustra a evolugdo da TIR do acionista
com o preco variando de R$ 125 / MWh (preco tetted@o de energia nova A-3 realizado

em 2006) até o preco que forneca ao empreendéddAzexigida (13,5% aa):

Precgo x TIR Acionista
18,00%

17,00% €5

16,00% \
15,00%

14,00% "\\‘k\\‘\\‘k\\g\\‘k\\‘\\’

TIR

13,00%

12,00% T T T T T T T T T T T T T T T T T )
125 124 123 122 121 120 119 118 117 116 115 114 113 112 111 110 109 108
Preco (R$/MWh)

Figura 6.1 — Variacao da TIR do Acionista em fungégreco do CCEAR

Pelo gréfico acima, o investidor que analisa a RiCtitia mediante a abordagem
deterministica poderia participar dos leildes A-8fertar o preco de R$ 110 / MWh, de
forma que a TIR do acionista seria equivalente aATd¢ 13,5% ao ano. Tal valor sera
comparado a venda no ACL e no PROINFA, mas o foestedtrabalho € realizar a
comparacao da avaliacao deterministica e probtitdlisas mesmas condi¢des de preco, o

que sera abordado nos itens posteriores.
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Apos a analise deterministica do investimento enH ROr meio da venda da
energia elétrica no ACR, foi possivel descrevermasvolucdo da situacdo econdmico-
financeira do empreendimento ao longo do seu Attordaativo, bastante peculiar em
relagdo a demais investimentos setoriais (gerag@oeetétrica, distribuicdo, ...). Daqui por
diante, no decorrer das demais analises deterrnagsserdo realizadas comparacdes entre
as principais diferencas nos indicadores, obsesvadan a alteracdo da forma de
comercializacdo de energia. As principais caratieais apontadas anteriormente ndo se
alteram, observa-se pequenas alteracdes nos indésadecorrentes da variagdo do preco

de venda e do custo da divida (capital de tergeiros

6.3.2 Venda no PROINFA

As diferencas entre a venda de energia da PCH &rdoggjuando da contratacao
no ACR ou no PROINFA, podem ser resumidas da segtorma:

* Preco de Venda: atualmente o PROINFA possui umfatde venda superior
aquela que se consegue ao vender energia no ACR)gio dos leildes de A-5 ou
A-3. O valor de venda da energia no PROINFA eneesér na ordem de R$ 133 /
MWh;

* Custo da Divida: o pacote de financiamento utiizgéra a venda no ACR se
aplica também a venda ao PROINFA, com uma diferandastacar: spreadde
risco exigido pelo BNDES é 1% (um ponto percentaalina do exigido quando da
venda no ACR, tendo em vista que o empreendedpomeavel é um Produtor
Independente Autdbnomo — PIA, e ndo possui outieesano setor (ndo podendo
prestar, portanto, garantias corporativas);

* Prazo de Analise: ao contrario do CCEAR, que po8fuanos de duracéo, 0s
PPA’s firmados com a Eletrobras possuem previsdentiega de energia pelo

periodo de 20 anos.

De posse das informacfes acima prestadas e dasgersraissas ja exploradas, foi

possivel realizar o calculo da TIR e VPL do acitmmesdo projeto, conforme segue:
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Tabela 6.10 — Resultados da Avaliacdo Determiaisicc PROINFA

Avaliacao Deterministica

Nominal Real
TIR Acionista 21,05% 16,06%
TIR Projeto 18,26% 13,42%
VPL Equity @ 13,5% 7.303.347

E necesséario ressaltar que a venda no PROINFA ipgssao de 20 anos,
encerrando-se em 2028. O Prazo da autorizacaacea@&em 2035, e ainda existem mais 6
anos para comercializar a energia, ndo considenaoldsixo de caixa apresentado neste

trabalho.

Mesmo sem a consideracédo dos 6 anos remanesceritagade caixa do projeto,
onde a energia poderia ser comercializada de disdmsmas, observa-se que a venda no
PROINFA possui atratividade equivalente em relag&enda no ACR, no caso em que o
preco do CCEAR equivalente a R$ 125 / MWh.

A titulo de ilustracdo, foi simulado o caso da cmiadizacdo no PROINFA nas
mesmas condi¢cdes de financiamento da venda no ACRegja, conspreadde risco do
BNDES equivalente a 0,8%. Foi simulado também dtcefda duracdo do contrato no
PROINFA em relacédo a duracdo no ACR, ja que ndsieala comercializacdo da energia
tem 10 anos a mais do que no primeiro. A tabelaguis apresenta os resultados das
simulacdes, com foco na TIR do acionista:

Tabela 6.11 — Analise de Sensibilidade da Avalidgéterministica no PROINFA

Venda no PROINEA Caso Base Prazo 30 anos Financiamento ACR [1] + [2]

[1] (2]
TIR Acionista 16,06% 16,88% 16,73% 17,48%

De acordo com a tabela acima, € possivel avaliawsosfeitos da diferenca na
forma de financiamento e do prazo dos contratoeentabilidade do projeto. Observa-se
que no caso em que se estendem os prazos doste®régm mais 10 anos, ocorre um
aumento da rentabilidade para o acionista em tden6,8% ao ano. Ja para o caso de se
utilizar o mesmepreadde risco para o financiamento realizado aos agemiededores no
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ACR, o ganho de rentabilidade é da ordem de 0,65%na. Os dois efeitos acumulados

propiciam um ganho de rentabilidade ao acioniseagita em torno de 1,5% ao ano.

Importa destacar que nado faz sentido realizar #isanprobabilistica no caso da
venda da energia no PROINFA, visto que neste tnababnsiderou-se que as exposicoes
de curto prazo, verificadas na CCEE, sao de regpditiade da Eletrobras. Também nao
se justifica a simulacdo da variacdo da TIR dorasia em diversos cendrios de preco,
dado que o valor do contrato firmado com a Ele&tsbpossui preco pré-determinado,

publicado em Portaria especifica do MME.

A seguir sdo apresentados os indicadores econdmameceiros, a DRE e o
Balanco Patrimonial para o caso da venda no PROIND# comentarios relativos aos
indicadores na analise da venda da energia no AORasnbém validos para aqueles ora
apresentados.
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Tabela 6.12 — Indicadores Econdmico-Financeirogetada no PROINFA

Indicadores
Margem Bruta - EBTIDA

Margem Liquida

Margem Operacional - EBIT
Retorno Sobre Ativo

Capital Préprio

Capital de Terceiros
Endividamento Sobre Patriménio
Endividamento do Ativo Total

2009
89,6%
22,1%
68,5%

3,9%
29,6%
70,4%

237,8%
70,4%

2010
89,6%
31,5%
69,4%

6,0%
31,1%
68,9%

221,2%
68,9%

2011
89,6%
31,8%
70,3%

6,6%
32,7%
67,3%

205,5%
67,3%

2012
89,7%
36,9%
71,2%

8,4%
34,5%
65,5%

189,6%
65,5%

2013
89,7%
41,3%
72,0%
10,2%
36,6%
63,4%

173,5%
63,4%

2014
89,7%
45,8%
72,8%
12,4%
38,9%
61,1%

157,3%
61,1%

2015
89,7%
50,0%
73,5%
14,8%
41,5%
58,5%

141,0%
58,5%

2016
89,8%
54,1%
74,3%
17,6%
44,5%
55,5%

124,8%
55,5%

2017
89,7%
57,7%
74,9%
20,6%
47,9%
52,1%

108,8%
52,1%

2018
89,8%
61,2%
75,6%
24,2%
51,8%
48,2%
93,0%
48,2%

2026
89,9%
84,1%
84,7%
63,1%
71,2%
28,8%
40,4%
28,8%

2027
89,9%
84,5%
84,9%
68,8%
73,9%
26,1%
35,3%
26,1%

2028
90,0%
84,8%
85,2%
75,1%
76,8%
23,2%
30,2%
23,2%
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Tabela 6.13 — Demonstragédo de Resultados do Exedzsid/enda no PROINFA

Demonstracdo de Resultados do Exercicio

Valores em R$ x 1000

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
RECEITAS OPERACIONAIS 19.774 20.664 21.594 22.627 23.581 24.642 32.178 33.534 35.043 36.620 38.373 39.990 41.790 43.671 45.761
Faturamento Venda de Energia 19.774 20.664 21.594 22.627 23.581 24.642 32.178 33.534 35.043 36.620 38.373 39.990 41.790 43.671 45.761
Venda na CCEE 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
(=) RECEITA OPERACIONAL BRUTA 19.774 20.664 21.594 22.627 23.581 24.642 32.178 33.534 35.043 36.620 38.373 39.990 41.790 43.671 45.761
(-) IMPOSTOS SOBRE FATURAMENTO 722 754 788 826 861 899 1.175 1.224 1.279 1.337 1.401 1.460 1.525 1.594 1.670
PIS/COFINS 722 754 788 826 861 899 1.175 1.224 1.279 1.337 1.401 1.460 1.525 1.594 1.670
ICMS 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
(=) RECEITA OPERACIONAL LiQUIDA 19.052 19.910 20.806 21.801 22.720 23.743 31.004 32.310 33.764 35.284 36.973 38.531 40.265 42.077 44.090
(-) DESPESAS OPERACIONAIS 1.983 2.068 2.157 2.250 2.347 2.448 3.152 3.287 3.428 3.576 3.730 3.890 4.057 4.232 4.414
Taxa de Fiscalizagdo ANEEL 44 46 48 50 52 54 70 73 76 79 83 86 90 94 98
Taxa CCEE e ONS 59 62 65 68 71 74 95 99 103 108 112 117 122 127 133
Tarifa de Uso dos Sistemas de Transporte 619 646 673 702 732 764 984 1.026 1.070 1.116 1.164 1.214 1.266 1.321 1.377
Operagéo e Manutengdo 1.261 1.315 1.372 1.431 1.492 1.556 2.003 2.090 2.179 2.273 2.371 2.473 2.579 2.690 2.806
Compra na CCEE 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
[=)EBITDA 17.070 17.841 18.648 19.551 20.373 21.295 27.852 29.023 30.336 31.708 33.243 34.641 36.207 37.845 39.677
Depreciagdo 2.107 2.107 2.107 2.107 2.107 2.107 2.107 2.107 2.107 2.107 2.107 2.107 2.107 2.107 2.107
Amortizacdo Diferido 1.913 1.913 1.913 1.913 1.913 1.913 0 0 0 0 0 0 0 0 0
(=) EBIT 13.050 13.822 14.629 15.532 16.354 17.275 25.745 26.917 28.229 29.601 31.136 32.534 34.101 35.738 37.570
(-) DESPESAS FINANCEIRAS 8.250 8.478 7.800 7.261 6.713 6.157 2.645 2.029 1.405 773 134 139 146 152 159
Juros de Financiamento 8.181 8.406 7.725 7.182 6.631 6.072 2.533 1.912 1.283 645 0 0 0 0 0
Juros de Cobertura de Caixa 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
CPMF 69 72 75 79 82 86 112 117 122 128 134 139 146 152 159
(+) RECEITAS FINANCEIRAS 0 2.339 658 673 666 732 1.153 1.234 1.323 1.364 1.380 1.491 1.769 1.977 2.074
Aplicagédo Sobra de Caixa 0 1.961 303 331 338 418 929 1.026 1.130 1.231 1.338 1.491 1.769 1.977 2.074
Remuneracéo da Conta Reserva BNDES 0 378 356 342 328 314 224 209 192 134 42 0 0 0 0
[(=) RESULTADO ANTES DOS JSCP 4.800 7.683 7.487 8.944 10.306 11.850 24.254 26.122 28.147 30.193 32.383 33.886 35.724 37.563 39.484
Juros sobre o Capital Péprio 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
[(Z) LUCRO ANTES DO IR e CS 4.800 7.683 7.487 8.944 10.306 11.850 24.254 26.122 28.147 30.193 32.383 33.886 35.724 37.563 39.484
Contribuigéo Social 214 434 292 305 315 332 451 473 498 518 539 566 611 650 681
Imposto de Renda 371 974 572 597 614 652 908 955 1.008 1.049 1.088 1.149 1.254 1.344 1.410
[(=) LUCRO LiQUIDO 4.215 6.276 6.622 8.042 9.378 10.866 22.895 24.693 26.642 28.625 30.756 32.171 33.859 35.569 37.394
(+) Reverséo dos Juros sobre o Capital Préprio 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
[() LUCRO LIQUIDO REAL 4.215 6.276 6.622 8.042 9.378 10.866 22.895 24.693 26.642 28.625 30.756 32.171 33.859 35.569 37.394
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Balanco Patrimonial

Valores em R$ x 1000

Tabela 6.14 - Balanco Patrimonial da Venda no PRIN

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
ATIVO CIRCULANTE 0 0 0 6.159 5.855 5.815 5.782 5.741 5.706 5.553 5.528 5.512 4772 4.198 4.333 4.483 4.639 4.813
Disponivel 0 0 0 1.229 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000
Contas a Receber 0 0 0 1.648 1.722 1.799 1.886 1.965 2.054 2.682 2.795 2.920 3.052 3.198 3.333 3.483 3.639 3.813
DSRA 0 0 0 3.282 3.133 3.016 2.897 2.776 2.653 1.872 1.733 1.592 721 0 0 0 0 0
REALIZAVEL A LONGO PRAZO 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Crédito de ICMS 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
PERMANENTE 5.313 64.565 106.250  102.231 98.211 94.192 90.173 86.154 82.134 61.844 59.737 57.630 55.523 53.416 51.310 49.203 47.096 44.989
Imobilizado 0 51.000 87.125 87.125 87.125 87.125 87.125 87.125 87.125 87.125 87.125 87.125 87.125 87.125 87.125 87.125 87.125 87.125
(-) Depreciagdo Acumulada 0 0 0 2.107 4214 6.320 8.427 10.534 12.641 25.281 27.388 29.495 31.602 33.709 35.815 37.922 40.029 42.136
Diferido 5.313 13.565 19.125 19.125 19.125 19.125 19.125 19.125 19.125 19.125 19.125 19.125 19.125 19.125 19.125 19.125 19.125 19.125
(-) Amortizagdo Acumulada 0 0 0 1.913 3.825 5.738 7.650 9.563 11.475 19.125 19.125 19.125 19.125 19.125 19.125 19.125 19.125 19.125
TOTAL DO ATIVO 5.313 64.565 106.250  108.390  104.066  100.007 95.955 91.894 87.840 67.397 65.265 63.142 60.296 57.614 55.642 53.685 51.735 49.803
PASSIVO CIRCULANTE 0 0 0 274 358 774 1.199 1.624 2.058 9.318 12.760 16.288 19.163 19.364 17.392 15.435 13.485 11.553
PIS/COFINS 0 0 0 60 63 66 69 72 75 98 102 107 111 117 122 127 133 139
ICMS 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
TFSEE 0 0 0 4 4 4 4 4 5 6 6 6 7 7 7 7 8 8
Taxa ONS 0 0 0 5 5 5 6 6 6 8 8 9 9 9 10 10 11 11
Custo Transporte 0 0 0 52 54 56 59 61 64 82 85 89 93 97 101 106 110 115
0&M 0 0 0 105 110 114 119 124 130 167 174 182 189 198 206 215 224 234
Contribuigdo Social 0 0 0 18 36 24 25 26 28 38 39 41 43 45 47 51 54 57
Imposto de Renda 0 0 0 31 81 48 50 51 54 76 80 84 87 91 96 105 112 117
Dividendos 0 0 0 0 6 456 868 1.280 1.697 8.844 12.265 15.770 18.623 18.801 16.803 14.815 12.834 10.871
Empréstimo para Cobertura de Caixa 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
EXIGIVEL A LONGO PRAZO 0 0 74.375 76.030 71.308 66.503 61.623 56.668 51.638 19.829 14.255 8.604 2.882 0 0 0 0 0
Financiamento 0 0 74.375 76.030 71.308 66.503 61.623 56.668 51.638 19.829 14.255 8.604 2.882 0 0 0 0 0
PATRIMONIO LIQUIDO 5.313 64.565 31.875 32.086 32.400 32.731 33.133 33.602 34.145 38.250 38.250 38.250 38.250 38.250 38.250 38.250 38.250 38.250
Capital Social 5.313 64.565 31.875 31.875 31.875 31.875 31.875 31.875 31.875 31.875 31.875 31.875 31.875 31.875 31.875 31.875 31.875 31.875
Reserva de Capital 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Reserva Legal 0 0 0 211 525 856 1.258 1.727 2.270 6.375 6.375 6.375 6.375 6.375 6.375 6.375 6.375 6.375
Lucros (Prejuizos) Acumulados 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
TOTAL DO PASSIVO 5.313 64.565 106.250  108.390  104.066 _ 100.007 95.955 91.894 87.840 67.397 65.265 63.142 60.296 57.614 55.642 53.685 51.735 49.803
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A partir da comparacéo dos indicadores nas duashplatades de comercializacao
(ACR e PROINFA), podemos tecer alguns comentarios:

« O comportamento econdmico-financeiro ao longo dwigglo em todos os
indicadores se assemelha, tendo em vista que aasualteracdes da analise se
relacionam ao preco de venda, taxa de juros dodiamento e duracdo dos
contratos de venda,;

* Observa-se que a Margem Bruta no caso da vendaR@INFA é superior a
mesma Margem da venda no ACR, tendo em vista quepssgo de venda é
superior (0 mesmo comentéario é valido para a Marg&muida e para a Margem
Operacional);

« O montante de capital préprio é ligeiramente ioferno caso da venda no
PROINFA. Isso se deve ao fato de que os juros tRiaoonstrucao neste caso sédo
superiores aos valores observados na venda no A&y que a taxa de juros
cobrada pelo BNDES é superior. Tal fato faz com gyarticipacdo do capital de

terceiros (que inclui os juros durante a construgém superior;

6.3.3 Venda no ACL

Conforme visto anteriormente, o preco do contrado vienda no ACL a ser
considerado equivale a R$ 145 / MWh, que reflepgezo da comercializagéo de energia
com consumidor final A4 da CEMIG, de forma a reprear cerca de 5% (cinco por cento)
a 15% (quinze por cento) de desconto em relag&dusaf como cativo da distribuidora.
Como o PPA com o consumidor possui vigéncia dexapexlamente 4 anos, o0 BNDES
nao financiaria esta PCH por ndo apresentar confirate de venda de energia por prazo
igual ou superior ao necessario para a amortizdgativida. Conforme j& mencionado, as
garantias corporativas podem ser oferecidas (tengwista que o investidor, neste caso,
foi considerado como maduro no setor e com cred#ale para uma emissdo de debéntures
que viabilizem o projeto), mas este enfoque néo selo levado adiante pelas empresas

setoriais, por motivos alheios agueles que aquisamaos.
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Para fins desta forma de comercializacdo, consskigue a cada 4 (quatro) anos é
firmando novo contrato com consumidor final, derfarque no decorrer de todo o periodo
do Ato Autorizativo, a PCH possua contrato de veddaenergia no montante de sua

Garantia Fisica.

Conforme abordado anteriormente, considera-se qmpreendedor responsavel é
um agente maduro do setor, que adquire financianmsimiprojeto por meio da emisséo de
debéntures, com remuneracao equivalente ao IPGAoaddo de unspreadde 9% (nove
por cento) ao ano. A tabela a seguir apresentasudtados da avaliagdo deterministica no

caso da venda de energia no ACL:

Tabela 6.15 — Resultados da Avaliacdo DetermimisticcACL
Avalia¢do Deterministica

Moeda Constante Moeda Corrente

TIR Equity 21,67% 16,66%
TIR Projeto 19,83% 14,93%
VPL Equity @ 13,5%

(R$ x 1000) 13.395

O que se observa neste caso € que a TIR do aeigeisitua em patamar um pouco
mais elevado em relacédo a venda no ACR e PROINBANpa TIR do projeto € bastante
superior as demais. Tal fato é explicado pelasi¢cdrad de financiamento e pelo preco de
venda. O custo da divida neste caso € muito supaoiccusto da venda no ACR e no
PROINFA, o que implica numa aproximacao da TIR dujgto e da TIR do acionista, na
medida em que o financiamento ndo provoca tantoefiméos ao fluxo de caixa do

acionista.

A titulo de ilustracéo, apresentamos a TIR do asiancaso considerassemos as
mesmas condi¢des de financiamento do BNDES, adofzata o caso da venda no ACR e
no PROINFA. Observamos que o financiamento do BNBE®enta a TIR do acionista

em mais de 4 pontos percentuais:
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Tabela 6.16 — Analise de sensibilidade da Avalidgéterministica no ACL
Venda no ACL Caso Base Financiamento ACR
TIR Acionista 16,66% 20,78%

A seguir sdo apresentados os indicadores, a DREa¢anco Patrimonial:

186



Tabela 6.17 — Indicadores de Desempenho ACL

Indicadores 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036
Margem Bruta - EBTIDA 92,1% 92,1% 92,1% 92,1% 92,1% 92,2% 92,2% 92,2% 92,2% 92,2% 92,4% 92,4% 92,4% 92,4% 92,4% 92,5% 92,5%
Margem Liquida 19,5% 24,7% 31,1% 36,9% 41,6% 46,3% 50,7% 54,9% 58,7% 62,3% 88,1% 88,2% 88,4% 88,6% 88,8% 88,9% 89,1%
Margem Operacional - EBIT 67,8% 68,8% 69,8% 70,9% 71,7% 72,6% 73,5% 74,4% 75,1% 75,9% 88,4% 88,6% 88,8% 88,9% 89,1% 89,2% 89,4%
Retorno Sobre Ativo 3,4% 4,8% 6,5% 8,5% 10,6% 13,0% 15,7% 18,9% 22,5% 26,7% 99,6% 108,7% 119,2% 130,3% 141,8% 148,3% 155,1%
Capital Proprio 27,2% 28,7% 30,4% 32,3% 34,5% 37,1% 40,0% 43,4% 47,4% 52,1% 82,6% 86,1% 90,0% 94,2% 97,9% 97,8% 97,7%
Capital de Terceiros 72,8% 71,3% 69,6% 67,7% 65,5% 62,9% 60,0% 56,6% 52,6% 47,9% 17,4% 13,9% 10,0% 5,8% 2,1% 2,2% 2,3%
Endividamento Sobre Patrimonio 267,6% 248,7% 229,3% 209,6% 189,7% 169,8% 149,9% 130,2% 110,8% 91,9% 21,1% 16,1% 11,2% 6,2% 2,2% 2,3% 2,4%
Endividamento do Ativo Total 72,8% 71,3% 69,6% 67,7% 65,5% 62,9% 60,0% 56,6% 52,6% 47,9% 17,4% 13,9% 10,0% 5,8% 2,1% 2,2% 2,3%
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Demonstracao de Resultados do Exercicio

Valores em R$ x 1000

Tabela 6.18 — Demonstracédo de Resultados do ExeAGL

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037
RECEITAS OPERACIONAIS 21.558 22.528 23.542 24.669 25.709 26.865 28.074 29.418 30.658 32.037 54.332 56.777 59.494 62.002 64.792 67.707 70.762 73.955
Faturamento Venda de Energia 21.558 22.528 23.542 24.669 25.709 26.865 28.074 29.418 30.658 32.037 54.332 56.777 59.494 62.002 64.792 67.707 70.762 73.955
Venda na CCEE 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
(=) RECEITA OPERACIONAL BRUTA 21.558 22.528 23.542 24.669 25.709 26.865 28.074 29.418 30.658 32.037 54.332 56.777 59.494 62.002 64.792 67.707 70.762 73.955
(-) IMPOSTOS SOBRE FATURAMENTO 787 822 859 900 938 981 1.025 1.074 1.119 1.169 1.983 2.072 2.172 2.263 2.365 2471 2.583 2.699
PIS/COFINS 787 822 859 900 938 981 1.025 1.074 1.119 1.169 1.983 2.072 2.172 2.263 2.365 2.471 2.583 2.699
ICMS 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
(=) RECEITA OPERACIONAL LiQUIDA 20.771 21.706 22.683 23.768 24.770 25.885 27.050 28.344 29.539 30.868 52.349 54.704 57.323 59.739 62.427 65.236 68.179 71.256
(-) DESPESAS OPERACIONAIS 1.983 2.068 2.157 2.250 2.347 2.448 2.553 2.663 2.778 2.897 4.801 5.008 5.223 5.448 5.682 5.926 6.181 6.447
Taxa de Fiscalizagdo ANEEL 44 46 48 50 52 54 56 59 61 64 106 111 116 121 126 131 137 143
Taxa CCEE e ONS 59 62 65 68 71 74 77 80 84 87 145 151 157 164 171 178 186 194
Tarifa de Uso dos Sistemas de Transporte 619 646 673 702 732 764 797 831 867 904 1.498 1.563 1.630 1.700 1.773 1.849 1.929 2.012
Operagdo e Manutencao 1.261 1.315 1.372 1.431 1.492 1.556 1.623 1.693 1.766 1.842 3.052 3.183 3.320 3.463 3.612 3.767 3.929 4.098
Compra na CCEE 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
(=) EBITDA 18.789 19.638 20.525 21.518 22.423 23.437 24.496 25.681 26.761 27.971 47.547 49.696 52.099 54.291 56.745 59.310 61.998 64.809
Depreciacao 2.107 2.107 2.107 2.107 2.107 2.107 2.107 2.107 2.107 2.107 2.107 2.107 2.107 2.107 2.107 2.107 2.107 2.107
Amortizacdo Diferido 2.415 2.415 2.415 2.415 2.415 2.415 2.415 2.415 2.415 2.415 0 0 0 0 0 0 0 0
(=) EBIT 14.267 15.116 16.004 16.997 17.902 18.915 19.975 21.160 22.240 23.450 45.440 47.590 49.993 52.184 54.638 57.203 59.891 62.702
(-) DESPESAS FINANCEIRAS 10.509 10.361 9.225 8.090 6.954 5.818 4.683 3.548 2.413 1.278 189 198 207 216 226 236 246 258
Juros de Financiamento 10.433 10.283 9.143 8.004 6.864 5.725 4.585 3.445 2.306 1.166 0 0 0 0 0 0 0 0
Juros de Cobertura de Caixa 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
CPME 75 78 82 86 90 94 98 102 107 112 189 198 207 216 226 236 246 258
(+) RECEITAS FINANCEIRAS 0 2.496 633 581 585 673 757 849 944 989 2.506 2.613 2.731 2.854 2.991 3.118 3.259 3.405
Aplicagéo Sobra de Caixa 0 1.961 141 121 158 280 397 522 650 785 2.506 2.613 2.731 2.854 2.991 3.118 3.259 3.405
Remuneracdo da Conta Reserva BNDES 0 535 492 459 426 393 360 327 294 204 0 0 0 0 0 0 0 0
(=) RESULTADO ANTES DOS JSCP 3.759 7.251 7.412 9.488 11.532 13.770 16.049 18.461 20.772 23.161 47.757 50.005 52.516 54.822 57.403 60.085 62.903 65.850
Juros sobre o Capital Péprio 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
(=) LUCRO ANTES DO IR e CS 3.759 7.251 7.412 9.488 11.532 13.770 16.049 18.461 20.772 23.161 47.757 50.005 52.516 54.822 57.403 60.085 62.903 65.850
Contribuigédo Social 233 468 311 319 330 351 371 394 416 435 812 848 888 926 969 1.012 1.058 1.105
Imposto de Renda 407 1.051 605 615 636 682 727 77 825 864 1.689 1.765 1.849 1.929 2.019 2.110 2.206 2.306
(=) LUCRO LIQUIDO 3.119 5.732 6.496 8.554 10.566 12.738 14.951 17.291 19.530 21.862 45.256 47.392 49.779 51.966 54.414 56.963 59.640 62.438
(+) Reverséo dos Juros sobre o Capital Préprio 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
(=) LUCRO LIQUIDO REAL 3.119 5.732 6.496 8.554 10.566 12.738 14.951 17.291 19.530 21.862 45.256 47.392 49.779 51.966 54.414 56.963 59.640 62.438
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Balango Patrimonial

Valores em R$ x 1000

Tabela 6.19 — Resultados da Avaliacdo DetermimisticACL

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037
ATIVO CIRCULANTE 0 0 0 7.478 7.274 7.073 6.882 6.684 6.495 6.311 6.138 5.957 4.803 5.528 5.731 5.958 6.167 6.821 8.968 11.117 13.268
Disponivel 0 0 0 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.422 3.326 5.220 7.105
Contas a Receber 0 0 0 1.797 1.877 1.962 2.056 2.142 2.239 2.340 2.452 2.555 2.670 4.528 4.731 4.958 5.167 5.399 5.642 5.897 6.163
DSRA 0 0 0 4.681 4.396 4.111 3.826 3.542 3.257 2.972 2.687 2.402 1.133 0 0 0 0 0 0 0 0
REALIZAVEL A LONGO PRAZO 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Crédito de ICMS 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
PERMANENTE 5.313 64.565 111.270 106.749 102.228 97.706 93.185 88.664 84.142 79.621 75.100 70.578 66.057 40.776 38.669 36.562 34.455 32.349 30.242 28.135 26.028
Imobilizado 0 51.000 87.125 87.125 87.125 87.125 87.125 87.125 87.125 87.125 87.125 87.125 87.125 87.125 87.125 87.125 87.125 87.125 87.125 87.124 87.122
(-) Depreciacdo Acumulada 0 0 0 2.107 4.214 6.320 8.427 10.534 12.641 14.748 16.854 18.961 21.068 46.349 48.456 50.563 52.670 54.776 56.883 58.989 61.094
Diferido 5.313 13.565 24.145 24.145 24.145 24.145 24.145 24.145 24.145 24.145 24.145 24.145 24.145 24.145 24.145 24.145 24.145 24.145 24.145 24.144 24.142
(-) Amortizagdo Acumulada 0 0 0 2.415 4.829 7.244 9.658 12.073 14.487 16.902 19.316 21.731 24.145 24.145 24.145 24.145 24.145 24.145 24.145 24.144 24.142
TOTAL DO ATIVO 5.313 64.565 111.270 114.227 109.501 104.780 100.067 95.348 90.638 85.932 81.238 76.535 70.860 46.303 44.400 42.520 40.622 39.170 39.210 39.252 39.297
PASSIVO CIRCULANTE 0 0 0 1.804 5.234 8.629 11.931 15.124 18.219 21.208 24.090 26.853 28.526 8.053 6.150 4.270 2.372 920 960 1.002 1.047
PIS/COFINS 0 0 0 66 69 72 75 78 82 85 89 93 97 165 173 181 189 197 206 215 225
ICMS 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
TFSEE 0 0 0 4 4 4 4 4 5 5 5 5 5 9 9 10 10 10 11 11 12
Taxa ONS 0 0 0 5 5 5 6 6 6 6 7 7 7 12 13 13 14 14 15 16 16
Custo Transporte 0 0 0 52 54 56 59 61 64 66 69 72 75 125 130 136 142 148 154 161 168
0o&M 0 0 0 105 110 114 119 124 130 135 141 147 153 254 265 277 289 301 314 327 342
Contribuicéo Social 0 0 0 19 39 26 27 28 29 31 33 35 36 68 71 74 77 81 84 88 92
Imposto de Renda 0 0 0 34 88 50 51 53 57 61 65 69 72 141 147 154 161 168 176 184 192
Dividendos 0 0 0 1.520 4.867 8.301 11.590 14.770 17.847 20.818 23.681 26.424 28.079 7.280 5.343 3.426 1.492 0 0 0 0
Empréstimo para Cobertura de Caixa 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
EXIGIVEL A LONGO PRAZO 0 0 79.395 80.391 71.950 63.508 55.067 46.625 38.183 29.742 21.300 12.859 4.417 0 0 0 0 0 0 0 0
Financiamento 0 0 79.395 80.391 71.950 63.508 55.067 46.625 38.183 29.742 21.300 12.859 4.417 0 0 0 0 0 0 0 0
PATRIMONIO LIQUIDO 5.313 64.565 31.875 32.031 32.318 32.642 33.070 33.598 34.235 34.983 35.847 36.824 37.917 38.250 38.250 38.250 38.250 38.250 38.250 38.250 38.250
Capital Social 5.313 64.565 31.875 31.875 31.875 31.875 31.875 31.875 31.875 31.875 31.875 31.875 31.875 31.875 31.875 31.875 31.875 31.875 31.875 31.875 31.875
Reserva de Capital 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Reserva Legal 0 0 0 156 443 767 1.195 1.723 2.360 3.108 3.972 4.949 6.042 6.375 6.375 6.375 6.375 6.375 6.375 6.375 6.375
Lucros (Prejuizos) Acumulados 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
TOTAL DO PASSIVO 5.313 64.565 111.270  114.227  109.501  104.780  100.067 95.348 90.638 85.932 81.238 76.535 70.860 46.303 44.400 42.520 40.622 39.170 39.210 39.252 39.297
ATIVO - PASSIVO 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
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Da mesma forma que no caso ACR, a titulo de compparaom as demais formas
de comercializacéo e tipos de andlise, foi tragadeaafico a seguir, que ilustra a evolugao

da TIR do acionista em fun¢éo do preco:

Preco x TIR Acionista
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Figura 6.2 — Variacdo da TIR do Acionista em fungégreco do PPA

Observamos que, pela avaliacdo deterministica, & €kgida pelo investidor é

atendida até que o preco de venda seja igual arisup R$ 126 / MWh.

6.4 —Avaliacdo Probabilistica e Determinacdo do &livdtimo de

Contratacéo

Ja possuimos os resultados da avaliacado detericandgte, conforme mencionado,
ainda € muito utilizada pelos agentes de mercad®rasil, e considera que ao se vender a
totalidade da Garantia Fisica da usina, as congpvasidas de energia na CCEE se igualam
no periodo do Ato Autorizativo da PCH.

A despeito do fato de a avaliacdo deterministicaceenumente utilizada pelos

agentes setoriais, foi visto no Capitulo anterigg g desconsideracao das compras e vendas

no curto prazo ndo oferece resultado confiavelpdgee os resultados na CCEE néo se
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anulam no horizonte da andlise. Isto porque, emdgrparte do tempo, observa-se geracéo
superior a assegurada do MRE, o que implica emaveledenergia na CCEE a PLD’s
baixos, e nas demais situacdes, compra de en@gjialdD’s em patamares de preco muito

superiores.

O objetivo deste item € comparar os resultadoslobtna avaliacdo deterministica e
na probabilistica, nas mesmas condi¢cdes quantaras/eis distintas da compra e venda na
CCEE. Tal comparacgdo sera realizada apenas pameraalizacdo no ACR e no ACL,
uma vez que foi considerado que as exposi¢cOesvassé negativas, verificadas na CCEE,

na comercializacao pelo PROINFA serédo alocadast@dblras.

6.4.1 Venda no ACR

Avaliou-se o investimento na PCH ficticia com coomdizacdo no ACR, incluindo
no MAN® adaptado as 2000 (duas mil) possibilidades amieagmpra e venda na CCEE,
originando 2000 valores de VPL e de TIR, para diegrcenarios de contratacdo da

garantia fisica total do empreendimento.

De acordo com a metodologia descrita no capitulerim, o primeiro passo para o
estabelecimento do montante 6timo de contratagiaeterminacdo da fronteira eficiente
para distintos niveis de contratagcdo, utilizanda-seoria da escolha da carteira 6tima de
investimentos, abordada por Bodie e Merton (20q&)reRoss (1995).

Para tanto, foram calculados os valores esperadédid), o desvio padrdo e o
percentil 5% do vetor de 2000 (dois mil) valores & do acionista, resultantes da
inclusdo dos resultados esperados na CCEE naaeélimdémico-financeira. Variou-se o
nivel de contratacdo de 100% (cem por cento) degenassegurada até o valor de 86%

(oitenta e seis por cento). A tabela a seguir aptasos referidos valores:
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Tabela 6.20 — Retorno Esperado, desvio Padraoceiigb%

TIR Acionista

Nivel Desvio Percentil

Contratacdo Padrdo 5%

100% 1,5% 12,5% 15,6%
99% 1,4% 12,7% 15,6%
98% 1,3% 12,9% 15,5%
97% 1,2% 13,1% 15,4%
96% 1,1% 13,3% 15,4%
95% 1,1% 13,5% 15,3%
94% 1,0% 13,7% 15,3%
93% 0,9% 13,8% 15,2%
92% 0,9% 14,0% 15,1%
91% 0,8% 14,2% 15,1%
90% 0,9% 14,3% 15,0%
89% 0,9% 14,2% 15,0%
88% 0,9% 14,0% 14,9%
87% 1,0% 13,8% 14,9%

O primeiro ponto de destaque é que no nivel deraiagéo de 100%, observamos
que o valor esperado para a TIR do acionista elguavd5,6%, inferior & TIR do acionista
calculada pela metodologia deterministica. Talnaiiva confirma o fato de que a
desconsideracédo dos resultados do mercado depra#o (resultados na CCEE) pode levar
investidores a tomarem a decisédo incorreta. Deepaas valores acima, € possivel tracar o
grafico de retorno esperado versus sua volatilidadei medida por meio da variavel

desvio padréo, conforme segue:

Retorno Esperado x Desvio Padréo
15,8% -

‘U 15,6% - . b
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€ 1549 - *
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14,6% ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
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Desvio Padrdo da TIR Equity

Figura 6.3 — Retorno x Desvio Padréo
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Observa-se que o ponto de minimo risco (menor dgsdrdo) é aguele em que se
contrata 91% Garantia Fisica. Neste nivel de ctag#a, o retorno esperado é de 15,1%.
Considera-se como nivel de contratacéo eficiempeela que corresponda ao intervalo de
91% a 100% da Garantia Fisica (uma vez que a tagli@ em niveis inferiores a 91%
implica em retorno inferior e com mesmo risco agslm), conforme destacado pela area

destacada do grafico que segue:

Retorno Esperado x Desvio Padréo
15,8% -
........................................................ .
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S : d
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= 3
" 14,8% -

14,6% \ ‘ T ‘ ‘

0,7% 0,9% 1,1% 1,3% 1,5% 1,7%
Desvio Padrdo da TIR Equity

Figura 6.4 — Fronteira de Contratacao Eficiente

Pelo exposto, qualquer contratacdo entre 91% a l1@@%nontante de garantia
fisica da central geradora é tido como eficienteséolha do nivel de contratacdo depende

da aversao ao risco do empreendedor e da sua TMA.

Para a determinacdo do montante 6timo de cont@tagéorrermos a Tabela 6.20,
que apresenta o retorno esperado versus o retaraatglo com 95% de probabilidade. O
montante O6timo de contratacdo serd aquele quetgasamMA exigida pelo investidor,
associada ao maior valor esperado possivel. Vistauildar a mencionada analise, pode-
se tracar o gréfico que fornece o valor esperada p&R acionista versus aquele que
garante com 95% de certeza que o valor da TIR idmiata sera igual ou maior que o valor

apontado (percentil 5%):
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Figura 6.5 — Determinacdo do montante de contrataca

A linha tracejada nos informa o valor garantidoréla (com 95% de probabilidade)
que equivale a TMA do investidor, onde a contraiagd Garantia Fisica equivale a 95%
do montante total. De acordo com o grafico apreskntcaso o empreendedor contrate
95% da sua Garantia Fisica no ACR, ao preco de2B¥ MWh, garante-se com 95% de
certeza que o retorno € igual ou superior a 13,bMA(), sendo que a TIR do acionista

esperada sera de 15,3%.

Percebemos que, pela andlise probabilistica, paes® de contratacdo de 100% da
Garantia Fisica, o retorno esperado € de 15,068¢€risu & TMA exigida, porém, a TIR do
acionista garantida com 95% de certeza equival2,%%4d, valor inferior a TMA. Assim,
caso o empreendedor nédo realize a analise pratiadailaqui apresentada, e venda 100% da

sua Garantia Fisica, corre um risco superior a 8%aw obter a TMA.

Pelo exposto, o montante ideal a ser contrataddCG&AR seria de 95% da
Garantia Fisica do empreendimento, que garantiraay TIR do acionista seria igual ou
superior a TMA, com um risco igual ou inferior a 580contratacdo de 100% da Garantia
Fisica, por sua vez, ndo garante que a TMA exigéla investidor seja alcancada na vida

atil do projeto.
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E mais: nas simulac¢des probabilisticas realizadasa Pre¢o equivalente a R$ 110
/ MWh (valor minimo que viabiliza o investimentog cacordo com as simulacdes
deterministicas), ndo se garante o valor da TMAjidai pelo investidor, em nenhum

cenario de contratagao.

Dessa forma, pode-se afirmar que a analise dostinvento em central
hidroelétrica, se realizada sem a consideracaoretgdtados projetados no mercado de
curto prazo — CCEE, pode levar os investidoresnaatem decisdes que nao reflitam a
realidade, na medida em que as compras e venda®sedga no curto prazo ndo se igualam
dentro do prazo de analise do investimento. Farsessario realizar a simulacéo do risco
hidrolégico (por meio da inclusdo dos resultados GI2ZEE nos modelos de analise
econdmica financeira), de forma a verificar se aATékigida pelo investidor é atendida de
acordo com determinado grau de certeza. Adicionatinea avaliacdo probabilistica
informa as variaveis necessarias ao estabelecingentdvel de contratacdo que forneca o
maior retorno esperado e que garanta um retorrep @acionista de, no minimo, valor
idéntico a sua TMA. Faremos a seguir as mesmassasahté aqui apresentadas, para o
caso da venda da energia da PCH no ACL, mediaassiaatura de contratos bilaterais
com um consumidor da CEMIG, responsavel por unidadeumidora A4.

6.4.2 Venda no ACL

A mesma abordagem quanto a determinacdo da frargéoiente de contratacdo
serd realizada para o caso da venda no ACL. Oiadss oriundos desta simulacéo serédo
comparados com aqueles da simulacdo deterministicam os resultados oriundos da
simulacdo probabilistica no caso da venda no ACRtabela a seguir apresenta o0s
resultados quanto ao retorno esperado, desvio @agrfercentil 5%, com vistas a
determinacao da fronteira eficiente:
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Tabela 6.21 — Retorno Esperado, desvio Padraoceiigb%

TIR Acionista
Nivel Desvio Percentil Média
Contratacao Padréo 5%

100% 1,12% 14,22% 16,41%
99% 1,05% 14,30% 16,34%
98% 0,97% 14,39% 16,26%
97% 0,84% 14,49% 16,17%
96% 0,84% 14,58% 16,08%
95% 0,78% 14,67% 16,00%
94% 0,73% 14,76% 15,92%
93% 0,68% 14,85% 15,84%
92% 0,65% 14,97% 15,74%
91% 0,63% 15,06% 15,66%
90% 0,64% 15,03% 15,58%
89% 0,65% 14,95% 15,49%
88% 0,66% 14,76% 15,39%
87% 0,69% 14,57% 15,33%

O primeiro comentario é que, com certeza de 95&mhum valor de
rentabilidade se encontra abaixo dos niveis exigo investidor (TMA de 13,5%). De
posse dos valores acima apresentados, é possigat trs graficos que nos ajudam a obter

a fronteira eficiente de contratagao:
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Figura 6.6 — Fronteira de Contratacao Eficiente

Da mesma forma verificada nas simulacdes rela@vagnda no ACR, qualquer
contratacdo entre 91% a 100% do montante de garfisita da central geradora é tido

como eficiente. A escolha do nivel de contratacéwerh ser precedida da analise do
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grafico que apresenta, com 95% de certeza, a Tl&bmista, em funcdo da rentabilidade

esperada, conforme segue:

Retorno Esperado x Percentil 5%
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Figura 6.7 — Determinac&o Nivel Otimo de Contrataca

De acordo com os gréficos apresentados, para odzasenda da energia a valor
equivalente a R$ 145 / MWh, qualquer que seja dgde contratacdo dentro da fronteira
eficiente acima destacada (contratacdo de 91% % Ha0Garantia Fisica da PCH), é tido
como “6timo” para o investidor, tendo em vista qo@os 0s seus valores garantidos com
95% de certeza superam a TMA exigida. O nivel deratacdo a ser empregado dependera

da aversao ao risco do empreendedor.

Para o caso da venda da energia a R$ 145 / MWletadologia aqui apresentada
foi importante para definir a fronteira eficientgontando os valores que resultam em
niveis 6timos de contratacdo. Neste contexto, é@pmip empreendedor € realizar o

investimento em qualquer cenario de contratacatralda fronteira eficiente.

A andlise aqui elaborada seria imprescindivel parteomada da decisdo pelo
investimento para o caso do preco de venda ser ®tnavalores inferiores a R$ 145 /
MWh. De acordo com a simulacdo deterministica,ex@rde R$ 126 / MWh atenderia a
TMA do investidor.
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Da mesma forma com o que se verificou no caso ddav@o ACR, quando se
realiza as simulagdes probabilisticas utilizandoesepreco minimo da avaliacdo
deterministica, equivalente a R$ 126 / MWh, em nembenario se observa o atendimento
a TMA exigida pelo investidor. Ou seja, a avaliag@&terministica poderia levar o
investidor a tomar uma decisdo de investimento i atenderia a suas exigéncias de

rentabilidade.

6.5 — Conclusoes

De acordo com os indicadores calculados por meavdbacao do investimento em
uma PCH pela abordagem deterministica, foi possiaehr as principais caracteristicas
deste tipo de investimento, destacando-se:

. E um investimento de capital intensivo, onde gragmatée dos recursos oriundos da
venda da energia sao utilizados para o pagamerfinatiamento;

. As despesas operacionais (uso do sistema de tréams@&M, encargos setoriais,
dentre outros...), se encontram na faixa de apgEdf4sdo total de arrecadacéo;

. Apo6s a completa amortizacao do financiamento, qgaeea totalidade dos recursos
oriundos do faturamento bilateral com a venda @ggia sao disponibilizados para

a distribuicdo de dividendos ao acionista, deviddaixo valor de re-investimento

nos primeiros 30 anos do Ato Autorizativo.

Ao se realizar andlise de investimento pela abemagleterministica pode-se
chegar em resultados que induzam o investidor iga@pteus recursos no segmento de

geracédo de energia no Brasil, sem o atendimenso@aentabilidade minima exigida.

Tal afirmacdo pode ser facilmente verificada polionda analise dos resultados
apresentados neste Capitulo. Na avaliacdo detstio@mi caso o empreendedor decida
investir na PCH aqui analisada vendendo sua enamiACR, poderia ofertar R$ 109 /

MWh no leildo, que atenderia sua TMA. Ja pela abgedh probabilistica, ao preco de R$

198



109 / MWh, a TMA exigida pelo investidor ndo é aliela em nenhum nivel de contratacao

da Garantia Fisica.

Isso porque a consideracdo dos resultados no needsadurto prazo na CCEE, no
que se refere ao MRE, altera a rentabilidade desimwento e indica que parcela da
Garantia Fisica do empreendimento devera ficaraiéstada a titulo de protecdo contra

periodos hidrologicos desfavoraveis.

Ademais, a abordagem probabilistica nos forneceaddveis necesséarias para a
aplicacdo da teoria de combinacdo 6tima de atieosisto, com vistas a determinar o
montante 6timo de venda de energia. Para tantwsuwtado do mercado de curto prazo e o
resultado da contratacao bilateral foram considey@dmo ativos de risco, que apresentam

correlagao negativa.

De acordo com os resultados apresentados, a @@lmobabilistica indica que ao
preco de R$ 125/ MWh, o empreendedor devera camgisy com o CCEAR o montante
de 95% (noventa e cinco por cento) de sua Gardiiima, para atender a TMA do
investidor risco associado de 5% (cinco por cento).
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CAPITULO 7 — CONCLUSOES E RECOMENDACOES

O setor elétrico brasileiro passou por profundagrades em seu modelo
institucional nos ultimos 15 anos, sendo que analtgrande mudanca foi implantada nos
anos de 2003 e 2004, apds o periodo de racionamiestciado nos anos de 2001 e 2002.
A partir da analise do atual modelo institucionalsétor elétrico brasileiro e de suas regras
de mercado foram apresentadas as principais falmasmercializacdo de energia elétrica
por uma PCH, que serviram para delinear os dadosnttada das diversas simulacdes

realizadas, destacando-se precos, prazos e foerfasgdciamento.

De acordo com o apresentado, € possivel concleirogavestidor do setor elétrico
que atua no segmento de geracdo, ao realizar sidisea quanto a rentabilidade de
determinado aproveitamento hidroelétrico, podeleeado a tomar uma deciséo incorreta
ao desconsiderar os resultados do mercado de mazo (contabilizagdo da CCEE), caso

realize apenas a abordagem deterministica.

Observa-se que a inclusdo dos resultados do medeadarto prazo nos modelos de
andlise econdmico-financeira de empreendimentogetacao hidroelétrica, no que se
refere as regras do Mecanismo de Realocacéo dgigreMRE, altera a rentabilidade do
investidor em relacdo aos resultados obtidos pdo ma avaliacdo deterministica, ndo

devendo, portanto, ser desconsiderada.

Durante grande parte do tempo, em que se viveocidigdes normais de vazao ou
periodos de boa hidrologia, as usinas participatdedRE vendem energia no mercado de
curto prazo valorada a um PLD que se encontra éampaes baixos, tendo em vista que a
energia alocada a estes empreendimentos é supdBiarantia Fisica dos mesmos, ou seja,
existe energia secundaria no sistema. Numa pgreglzena de tempo, quando se verificam
condicBes hidroldgicas criticas, a exposicao fiemaacao mercado de curto prazo é
extremamente alta. Esta situacdo de risco devemwiderada na analise econdmico-

financeira de um empreendimento hidroelétrico.
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A despeito das conclusdes obtidas neste trabatiserea-se que um grande nimero
de investidores atuantes nos leildes de energia realizados sob a égide do novo modelo,
desconsideram bedgede manter uma parcela da Garantia Fisica da téndraelétrica
descontratada, com vistas a dirimir os efeitos noliis de periodos hidrolégicos

desfavoraveis na rentabilidade do investimento.

Tal fato pode ser constatado quando da analisendasantes de energia que foram
vendidos nos leildes A-5 e A-3, realizados desdeemidro de 2005, onde a maioria dos
vencedores do certame comprometeram a totalida@®admtia Fisica da central geradora

por meio da celebracédo de CCEAR’s.

Vérias sao as possibilidades de analise dos rdssltariundos da inclusao dos
efeitos do MRE nos modelos de avaliacdo. Nestealttabfoi adotada uma teoria
largamente utilizada no mercado financeiro, qug, s®ede combinacdo de ativos em uma
carteira de investimentos, de forma a estabeleoe fronteira eficiente resultante da

combinacdo de varios ativos com retornos e risistsths entre si.

Tracada a fronteira eficiente do nivel de conté@aga Garantia Fisica, 0 montante
a ser escolhido depende da aversédo ao risco dceeng®dor, que, tal como ocorre em
outras decisdes importantes em sua vida, ndo exis¢odologia ou programa

computacional que faca a escolha.

Da mesma forma que o empreendedor ndo deve dedednsios resultados
oriundos da contabilizacdo na CCEE quando da andls viabilidade de determinado
empreendimento, a EPE e o MME, que determinam egoprde partida (maximos) dos
leildes de energia nova, também ndo devem des@rasids resultados de curto prazo

quando da determinacédo dos patamares dos precasosax
Merece destaque o fato de a metodologia apresergadamo enfoque a analise de

uma PCH. Ocorre que a mesma metodologia pode ggegada na analise de viabilidade

de investimentos para qualquer central hidroebgtiltdependentemente de seu porte a da
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modalidade em que atua. Conclui-se que a inclusdaeabultados da CCEE na analise de
rentabilidade deva ser realizada, independentem@atdorma de comercializacdo de

energia.

Conforme mencionado no corpo do trabalho, foi dadtamento probabilistico a
apenas uma variavel de risco, qual seja, o ristldigico. Para tanto, os precos de curto
prazo foram projetados, para os proximos 5 anosplicados ao longo do fluxo de caixa
do projeto. Sob este aspecto, recomenda-se aadakspossibilidades de aprimoramento
dos estudos quanto a determinacdo dos resultadddRI6 realizando-se andlises de
sensibilidade, utilizando o programa NEWAVE, corst&s a capturar o comportamento
dos PLDs projetados face as variacdes do cronogdenmdoras previsto, patamar de custo

do déficit, tendéncia hidrolégica, dentre outros.

Outro ponto que merece ser estudado é a incorppdgdpossibilidade do agente
gerador contratar energia de outros agentes deadempara posterior revenda no ACL. A
possibilidade dos empreendedores atuarem como a@nteagomercializador pode alterar o

nivel 6timo de contratagdo da Garantia Fisica daalegeradora.

Por fim, estudos futuros podem ser elaborados ntidsede incorporar outras
variaveis de risco além do hidroldgico, tais comousto de investimento, que conforme
mencionado no corpo do trabalho, € uma variaveit@i regida pela distribuicdo

triangular.
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