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RESUMO

Este artigo trata da quantificagdo da viabilidade de
recuperacdo de termel étricas, constituidas de turbinas a
gas operando em ciclo aberto, condicionada as novas
regras de mercado, bem como a flexibilidade no
suprimento de combustivel. A recuperacéo da térmica é
comparada com a implantagdo de uma usina nova de
porte equivalente, avaliando-se os riscos e beneficios
associados.

PALAVRAS-CHAVE

Recapacitacdo, Mercado Atacadista de Energia,
Volatilidade, Preco “Spot”, Contratos, Riscos, Gas
Natural.

1.0 INTRODUGCAO

A recuperagdo de usinas térmicas antigas tem a seu
favor o reduzido investimento quando comparado ao
necessario para a implantacdo de maguinas novas
porém, como contraponto, apresenta a desvantagem de
apresentar uma eficiéncia inferior, em virtude de, na
maioria das vezes, ser congtituida por unidades
tecnol ogicamente ultrapassadas.

No presente estudo, a competitividade da recuperacéo
da UTE foi avaliada em relacdo a implantac@o de duas
aternativas de térmicas novas, ou seja, projetos de
ciclo aberto e combinado. A opcdo definida para a
térmica recuperada € a operacdo em ciclo aberto.

Nestas circunstancias, o0 custo de recuperacéo
corresponde a 22% e a 15% do investimento de
implantagdo de usinas novas, respectivamente para
projetos de ciclo simples e combinado. O rendimento
previsto € 23% e 45% inferior quando comparado
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Deste modo, a operacéo desta usina em regime de base
nao é competitiva com a utilizagdo de unidades novas
nas mesmas condi¢des. Este fato decorre do alto custo
de operacdo, em virtude do maior consumo de
combustivel devido a baixa eficiéncia da usina
recuperada.

Assim, para operacfes em regime de base, a utilizacdo
de unidades a ciclo combinado, em virtude da maior
eficiéncia, é a opcéo recomendada.

Entretanto, se considerarmos a operacdo flexivel da
usina, ou segja, disponibilizala para ser despachada
centralizadamente pelo Operador Nacional do Sistema
— ONS , a térmica sO sera despachada quando o seu
“custo” (prego) de operacdo informado for igual ou
superior a0 preco do mercado de curto prazo
(“SPOT"). Nestas condi¢les, a receita da usina sera
obtida pela soma de duas parcelas a saber:

- Parcela da sua energia comercializada através de
contratos bilaterais multiplicada pelo preco de venda
estabel ecido;

- Parcela da energia comercializada no mercado de
curto prazo (sem contrato) multiplicada pela
diferenca entre o preco da energia no “Spot” e o
“custo” de operacéo da usina.

Por outro lado, nos periodos em que o prego da energia
de curto prazo € inferior a0 custo de operacdo da
térmica, a mesma ndo sera solicitadada a operar, tendo
como receita apenas agquela relativa a parcela de sua
energia contratada.

Os valores dos pregcos no mercado “Spot” sfo
condicionados sianificativamente pela disponibilidade
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correspondendo a mais de 90% da oferta tota de
geracdo. Este fato, proporciona longos periodos com
precos muito baixos aternando-se curtos periodos de
precos bastante el evados.

Esta caracteristica do sistema brasileiro, tende a manter
as usinas térmicas, que operam de forma flexivel,
inativas por longos periodos, fato que se reflete nos
baixos fatores de capacidade médios deste tipo de
usina. Nesta forma de operagdo, quanto maior o custo
de operacdo da usina menor o seu fator de capacidade
esperado a0 longo da sua vida Otil de operacéo.
Diferentemente ao que ocorre na operacdo inflexivel
(regime de base), a operacdo condicionada aos pregos
de curto prazo do MAE, tende a reduzir a desvantagem
da baixa eficiéncia das usinas recuperadas, tornando-as
competitivas frente a novos projetos termel étricos.

Este artigo analisa a atratividade da recuperacdo de
uma térmica dentro deste contexto, determinando-se o
nivel 6timo de contratagdo da sua energia de modo a
fazer o melhor uso da volatilidade dos precos no
mercado de curto prazo, reduzindo-se 0s riscos
associados a0 processo.

Este procedimento é redlizado tanto para a usina
térmica recuperada quanto para as aternativas de
UTE's novas de modo a se avaliar a melhor opcéo
dentro das mesmas premissas e critérios.

2.0 DADOS, CRITERIOS E PREMISSAS
PRINCIPAIS

Como condic¢des de contorno deste estudo, destacam-se
as seguintes:

- As usinas serdo avaliadas em funcdo da distribuicdo
do Vaor Presente Liquido — VPL do fluxo de caixa
do projeto obtido para cada série hidrolégica
simulada;

- O preco de contratacdo da energia da térmica foi
estabelecido com sendo um valor referencial de
contrato, sendo baseado no custo da oferta de geracdo
no periodo e na elasticidade do mercado;

- Os precos do MAE foram obtidos a partir da
simulac&o com o modelo NEWAVE, considerando-se
2000 séries hidrol égicas sintéticas, estabelecidos para
um periodo compativel com a vida Util econémica
dos projetos (20 anos);

- Foi adotado um cenario de expansdo de longo prazo
baseado no Programa Decenal de Geragdo do Setor
Elétrico Brasileiro;

- Foi adotada uma taxa de atualizacdo para o fluxo de
caixados projetosde 12 % a.a.;

- Foi definido o gés natural como combustivel para as
térmicas, ao prego de US$ 2,41/MMBTU.

3.0-METODOLOGIA UTILIZADA

A partir da simulagdo com o modelo NEWAVE, sfo
obtidos, para cada série hidrologica de 20 anos, 240
valores mensais para o preco do MAE ao longo do
periodo de vida (til da usina. Na ocorréncia deste
cendrio, estes pregos definirdo a forma de operacdo da
usina, bem como as despesas e receitas decorrentes, a
partir de um percentual de contratagcdo da sua energia
previamente estabelecido. Deste modo, obtem-se, para
cada cendrio hidrolégico, um VPL associado ao
projeto, perfazendo um total de 2000 VPL's.

Estes valores sdo analisados estatisticamente definindo
as principais caracteristicas da amostra obtida
(M&ximo, minimo, média, desvio padrdo, assimetria),
construindo-se uma curva de distribuicdo de
probabilidades que permitira avaliar o risco associado
a esta forma de comercidizacdo e ao projeto
considerado.

Este processo é repetido para diversos valores de
energia contratada com o objetivo de se estabelecer o
fator de contratagdo ideal, definido como agquele que
minimiza a probabilidade de se obter VPL'’s negativos.

Como subsidio complementar para a tomada de
decisdo, € determinado, para cada parcela de
contratacdo estabelecida, o preco de venda de
equilibrio definido como o valor minimo a ser cobrado
nos contratos bilaterais de modo a anular a
probabilidade de se obter valores negativos de VPL em
toda a amostra.

As andlises energéticas, econdémicas e financeiras, bem
como a andlise estatistica dos resultados obtidos sfo
realizadas através da utilizagdo de um modelo de
simulagdo do despacho da usina e, consequentemente
da comercidizacdo da sua energia, agregando-se a
avaliacdo financeira do projeto ao longo da sua vida
atil, considerando-se, entre outros aspectos, as
condigdes de financiamento, taxas e impostos
associados, incorporando-se rotinas de otimizagéo
necessdrias ao estabelecimento do preco de venda de
equilibrio mencionado anteriormente.

4.0 - CARACTERISTICAS GERAISDASUTE's

Na tabela 1 estéo descritos os principais parametros
utilizados nas andlises efetuadas. Estes valores estdo
baseados em levantamentos realizados junto a
fabricantes (usinas novas), bem como dos custos
decorrentes da recuperagéo.



Os valores de poténcia instalada foram gjustados, de
modo a facilitar a comparacdo dos projetos sem
prejuizo dos resultados finais.

TABELA 1 : Parametros Utilizados

UTE
Nova Recup.

CcC CA CA
Heat Rate 7028 | 9751 | 12641
Rendimento (%) 49% 35% 27%
Poténcia Liquida 200 200 200
I nvestimento (%) 100 67 15
Ciclo Comb. | Aberto | Aberto

5.0 RESULTADOS OBTIDOS
5.1 — Operacdo em Regime de Base (Inflexivel)

Para permitir uma melhor avaliacdo da influéncia da
operacdo flexivel dentro das novas regras estabelecidas
para o setor elétrico brasileiro, foram determinados os
VPL’s dos projetos, operando a plena carga e com
contratacdo de toda a energia gerada ao prego de
referéncia, mencionado no item 2. Os resultados podem
ser visualizados na tabela 2.

TABELA 2 : Resultados Obtidos

VPL (1) PE (2)
UTE Recuperada - CA -4,362 1,17
UTE Nova - CA -0,443 1,10
UTE Nova- CC 0,030 0,99

(2) - Valor Presente Liquido expresso em "pu"
do investimento total;
(2) - Preco de Equilibrio (Valor que anula o VPL).

Nestas condi¢les, a recuperagdo da térmica ndo é
vidvel, apresentando um VPL negativo igua a 4,4
vezes o capital investido. Para eliminar esta situacdo
desfavoravel, o preco de venda da energia deveria ter
um acréscimo de 17%, portanto, bem acima do limite
de preco estabelecido.

A implantacdo de umatérmicaa ciclo aberto, apesar de
ndo apresentar resultados tdo desfavoravels, ndo se
mostra viével, visto que o VPL do projeto é negativo,
representando cerca de 44% do investimento total. Da
mesma forma, o preco de equilibrio se situa 10% acima
do limite, o que comprova a reduzida competitividade
do projeto.

Deste modo, os resultados comprovam que, para uma
operacdo em regime de base, apenas a UTE a ciclo
combinado apresenta um valor positivo de VPL (3% do
capital investido),com um preco de equilibrio da ordem
do preco de referéncia (1% inferior).

5.2 — Operacdo Flexivel

Ao contrério da operacéo na base, a operacéo flexivel é
condicionada aos pregos no mercado “Spot”, sendo
portanto de natureza probabilistica Os resultados
obtidos para os trés projetos em tela serdo descritos
abaixo:

- Recuperacdo daUTE

A parcela idead da energia a ser contratada é
determinada considerando-se dois par@metros : Preco
de Equilibrio e a Probabilidade de obtencéo de VPL's
negativos. Como regra geral, ao se definir o percentual
de contratagdo tenta-se minimizar estes dois
par@metros. A figura 1 e 2, mostra a evolucdo destes
par@metros em funcdo do fator de contratacdo da
energiadatérmica.
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FIGURA 1: P(VPL<0) X Fator de Contratagdo (%)

Na figura acima, verifica-se que a partir de 40% de
energia contratada, a probabilidade de se obter VPL's
negativos em qualquer das 2000 séries simuladas é
nula.

Andlisando-se a evolugdo do preco de equilibrio,
verifica-se que o minimo ocorre quando se estabelece
um nivel de contratacdo da energia da térmica da
ordem de 80% (Figura 2).
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Deste modo, o fator de contratacdo que minimiza
simultaneamente estes dois parametros é igual a 80%,
ou sgja, 20% da energia gerada pela térmica sera
comercializada no mercado de curto prazo (sem
contrato).

100%

A andlise estatistica desta forma de operagdo pode ser
visualizada na Figura 3. Observando-se esta figura,
verifica-se a viabilidade da recuperacdo da usina,
guando considerase 0 despacho da mesma
centralizado, ou sgja, condicionado as caracteristicas
do sistema elétrico. Nestas condi¢cBes, 0 retorno
minimo, traduzido em termos de VPL, é da ordem de 3
vezes o0 capital investido, podendo atingir valores de
até 21 vezes este capital. Em termos médios, obtém-se
um retorno de 700% em relag&o ao investimento total.
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Verifica-se que, a partir de uma contratacdo da ordem
de 60% da energia da usina, o risco de se obter valores
negativos de VPL é nulo.

Em relacdo ao Preco de Equilibrio, a Figura 5 mostra a
evolucdo do mesmo em funcéo da energia contratada.
Nesta curva, verifica-se que 0 minimo ocorre no ponto
em que a parcela contratada é da ordem de 80%, sendo
portanto a forma de comercializacdo definida para o
projeto.
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A digtribuicdo dos VPL's obtidos nas simulagdes esta
indicada na Figura 6 onde evidencia-se os valores
méximo, minimo, esperado e o desvio padrdo da
distribuicdo, bem como a probabilidade de se obter
VPL’s negativos que, nesta forma de comercializacdo
como visto anteriormente é nula.

Observando-se a Figura 6, verifica-se que o retorno
maximo é cerca de 440% do capital investido. O valor
esperado atinge 120% deste mesmo capital.

- UTE Nova—C. Aberto

De forma similar ao item anterior, a Figura 4 apresenta
a curva dos valores de probabilidade de VPL's
negativos em funcéo do fator de contratacdo utilizado
nas simulacoes.
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FIGURA 6 : Distribuicéo de Frequiéncias

Observando-se a Figura 6, verifica-se que o retorno
méximo é cerca de 440% do capital investido. O valor
esperado atinge 120% deste mesmo capital.

- UTE Nova— C. Combinado

A Figura 7 apresenta a variagdo do risco associado a
obtencdo de VPL’s negativos com o fator de
contratagdo adotado. Similarmente ao caso anterior, a
partir de um percentual de contratacdo da ordem de
60%, o risco de se obter VPL's menores que zero €
nulo.
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A variagdo do Preco de equilibrio em fungdo do fator
de contratagdo estd mostrada na Figura 8.

A parcelaa ser contratada que minimiza este prego esté4
em torno de 80% do total da energia disponivel da
usina.

Em relacdo aos projetos novos, o preco de equilibrio
minimo é cerca de 11% inferior ao valor de referéncia,
independentemente do ciclo adotado (aberto ou
combinado).
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FIGURA 8 : Preco de Equilibrio X F. de Contratacéo

Os resultados decorrentes da andlise estatistica da
distribuicéo dos VPL"s estdo indicados na Figura 9.

Este projeto, em termos de retorno sobre o
investimento realizado, apresenta 0os menores valores
em relacdo ao outros projetos analisados. O maximo de
retorno que pode ser obtido é da ordem de 300% do
capital investido e o minimo igua a 20% sobre este
mesmo capital. Em termos médios, aimplantacdo desta
usina proporcionard um retorno de 70% sobre o
investimento total previsto.
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6.0 AVALIACAO DA COMPETITIVIDADE DA
RECUPERACAO DA UTE

Neste item, sera andisada a competitividade da
recuperacéo da usina térmica frente as termelétricas
novas (ciclo aberto e combinado). Como demonstrado
nos itens anteriores, a operagdo das térmicas de forma
flexivel, de forma geral, aumenta a expectativa de se
obter maiores beneficios para o projeto em virtude da
utilizacdo da disponibilidade hidrica do sistema
traduzida por longos periodos de custos marginais de
operacdo baixos que levam, conseguentemente, a
precos de curto prazo da mesma ordem de grandeza.
Nestes periodos, a operacdo flexivel permite a
economia do combustivel, reduzindo o0s custos
operacionais da usina.

Nos periodos em que o0s preco da energia de curto
prazo estdo elevados, a usina despachara, beneficiando-
se da diferenca entre o seu prego de despacho e o preco
vigente no mercado “Spot” para a parcela de sua
energia ndo contratada, cujo valor obtido neste estudo
foi da ordem de 20%.



Este tipo de operacdo, como visto anteriormente, ao
reduzir a operacdo da térmica ao longo da sua vida Util,
torna competitivas usinas térmicas de baixo
rendimento, como é o caso do projeto de recuperacéo
em questéo.

A Tabela 3 apresenta os principais resultados obtidos
nas simulagbes realizadas, permitindo uma melhor
avaliacdo dos projetos.

TABELA 3 : Resultados Principais

UTE _
Nova Recup.

CcC CA CA
VPL
- Méximo (pu) 3,0 4,4 20,6
- Minimo (pu) 0,2 0,4 2,7
- Médio (pu) 0,7 1,2 7,1
Preco de Equilibrio (pu) 0,89 0,89 0,84
Fator de Contratacao (%) 80 80 80
P(VPL <0) 0 0 0

Na tabela 3, os valores de VPL estdo expressos em
“pu”, tendo como base o investimento a ser realizado
em cada projeto respectivamente. O Preco de
Equilibrio é expresso da mesma forma tendo como
base o preco de venda de energia de referéncia.

Observase que, em qualquer dos parémetros
analisados, o projeto de recuperacdo apresenta um
melhor indice dentre as adternativas de térmicas
formuladas. O Preco de equilibrio € ligeiramente
inferior (6%) e os indices de retorno do capita
investido, tendo como indicador o VPL, sdo
significativamente mais elevados tanto em relacdo aos
valores extremos quanto ao valor esperado.

7.0 CONCLUSOES
A partir dos resultados obtidos, pode-se concluir que:

a) A operagdo em regime de base ndo se mostra viavel
para térmicas de baixo rendimento em virtude dos
elevados custos de operacdo associados. Neste
contexto, a recuperacdo da usina em questdo ndo €
indicada;

b) A operacéo flexivel das usinas térmicas aumenta os
beneficios esperados das mesmas, sendo adequado
tanto sob o ponto de vista de economia dos recursos
energéticos disponiveis quanto do retorno esperado do
investimento em projetos termel étricos;

¢) Nestas condi¢des (Operagdo Flexivel), o projeto de
recuperacao € viavel, apresentando indices de retorno
de investimento e nivel de competitividade superior aos
projetos de implantac&o de usinas novas,

d) Apesar da volatilidade dos pregos no mercado de
curto prazo, a determinacdo de um fator de contratagcéo
“6timo”, praticamente elimina o risco de se obter
valores de VPL negativos em qualquer das séries
simuladas. Ressalte-se que, a solucdo obtida esta
baseada em um determinado cendario de expansdo da
oferta e demanda de energia. A adogcdo de cenarios
aternativos permitird aferir mais precisamente os
riscos associados ao negécio.
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