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RESUMO

Este trabalho tem como objetivo demonstrar que a contratagdo na modalidade por disponibilidade para usinas
hidrelétricas reduz o risco para o investidor, desonera o preco de venda, vai ao encontro da modicidade tarifaria,
bem como permite induzir a expanséo da oferta. Neste sentido, foram avaliados o risco, retornos e exposicdes
financeiras envolvidos na contratagdo por quantidade e disponibilidade segundo a ética do investidor e consumidor
final. Foi utilizado para simulagdo os dados de um aproveitamento hidrelétrico tipico, estimando-se seus custos de
implantagéo, e o Plano Decenal de Expansao 2006-2015 como cenario base de expansao da geragao.
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1.0 - INTRODUCAO

A contratagdo de energia no ambiente regulado, ACR, pode ser feita através de dois modelos contratuais. Um,
onde o objeto contratual é a quantidade de energia, e outro, onde o objeto contratual € a disponibilidade de
energia. Nos contratos por quantidade de energia, o agente gerador fica responsavel pela entrega da quantidade
de energia definida em contrato, e o risco associado a ndo entrega desta quantidade de energia sdo assumidas
pelo agente gerador.. No contrato por disponibilidade, o agente é responsavel pela disponibilizagdo da energia, ou
seja, 0 agente tera o seu investimento remunerado através de uma parcela referente aos custos fixos, onde
estardo incluidos os custos de implantacdo do empreendimento, juros durante a construgdo, custos sdcio
ambientais e demais custos associados, e uma parcela variavel a depender do custo de O&M do agente, e da
energia que porventura seja gerada. Neste tipo contratual o agente gerador nao estara submetido a exposicdes
financeiras no mercado de curto prazo, sendo estas assumidas pelo agente comprador, que, posteriormente,
podera repassa-las ao consumidor final.

A conjuntura atual do ACR, para novos empreendimentos, permite a opgéo de contrato por disponibilidade apenas
para os empreendimentos termelétricos. Embora a Lei 10.848 de 15 de margo de 2004 predisponha do
mecanismo para ambas as fontes, os empreendimentos hidroelétricos permanecem realizando apenas contratos
por quantidade.
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2.0 - REGRAS DE COMERCIALIZAGAO DE ENERGIA ELETRICA

2.1 Preco de liquidacdo das diferencas - PLD

O PLD é um valor determinado semanalmente para cada patamar de carga com base no Custo Marginal de
Operagéo - CMO, limitado por um prego maximo e um minimo vigente para cada Periodo de Apuragdo e para
cada submercado, pelo qual é valorada a energia comercializada no Mercado de Curto Prazo.

O custo marginal de operagao (CMO) é o custo incorrido pelo sistema gerador quando se aumenta a produgéo de
energia para atender a um incremento de carga. Em situagdes hidrolégicas favoraveis que acarretem sobra ou
armazenamento de energia, o valor de CMO tende a ser baixo, pois a carga adicional podera ser atendida com um
aumento na geracdo de usinas hidrelétricas. Nas situagbes desfavoraveis, baixos niveis de afluéncia e
armazenamento dos reservatorios, o CMO tende a ser elevado, em virtude de que o aumento de carga sera
atendido ou com a geragéo de usinas termelétricas, com a consequente queima adicional de combustivel, ou com
o deplecionamento dos reservatérios cujo valor da agua, neste caso, normalmente é mais elevado que em outros
periodos. Portanto, o valor de CMO é elevado neste caso e pode até atingir o custo do déficit, refletindo a
escassez de energia e o "grande esforgo" do sistema para atendimento a uma eventual adigdo de carga. O custo
marginal de operagao e, por conseguinte o PLD, reflete as condigdes de atendimento da carga e, portanto, é
utilizado como referéncia do prego da energia no mercado de contratos de curta duragdo e para o prego da
energia na CCEE, onde s&o calculadas e liquidadas as exposigdes contratuais (diferencas entre os contratos de
compra e venda de energia).

Neste trabalho, para determinagao do PLD, foram utilizados os piso minimo e maximo de 17,60 R$/MWh e 534,30
R$/MWh respectivamente, conforme resolugédo ANEEL N° 413, de Dezembro de 2006

2.2 Mecanismo de realocacao de energia - MRE

Existem diferengas hidrologicas significativas entre as regides geograficas do Brasil, em decorréncia das
dimensdes continentais do pais. Deste modo, ha divergéncias entre periodos secos e umidos com impactos sobre
a producéo de energia elétrica, fazendo com que haja a necessidade de transferéncias de energia entre regibes e
que o montante de energia gerada em cada regido seja coordenado de forma centralizada. Uma regido em
periodo seco deve armazenar agua, produzindo energia elétrica abaixo da média, enquanto em uma regido com
periodo umido produziria energia elétrica acima da média, suprindo a demanda da regido com pouca produgéo.
Assim, o gerador hidraulico passa a nao ter controle sobre a sua produgdo de energia. Estes fatores levaram a
concepgdo do MRE. Neste mecanismo ha a uma particdo da energia total gerada para cada agente gerador,
integrante deste mecanismo, de modo proporcional a sua energia assegurada, ou seja, o participante do MRE tem
direito a um percentual da geragao hidraulica total que é variavel no tempo. Em sintese, o MRE foi instituido com o
intuito de mitigar os riscos hidroldgicos dos geradores hidraulicos por meio do compartilhamento destes riscos
entres as usinas que integram o MRE.

2.2.1 Fator de Ajuste da Energia Assegurada - GSF

Em virtude da otimizagdo do despacho do Sistema Interligado Nacional — SIN as gerag¢des hidraulicas séo
variaveis e dependentes da hidrologia, acarretando a necessidade do ajuste da energia assegurada dos geradores
participantes do MRE. Estima-se o GSF com base na raz&o entre a geragdo hidraulica total do SIN e a energia
assegurada do sistema para cada periodo de comercializagéo.

Z Geracdo Hidraulica SIN

GSF =
ZEnergia Assegurada SIN

A partir dos valores periédicos do GSF, determinam-se as respectivas energias alocadas, individualizada,
conforme as expressoes sintetizadas a seguir.

2.2.2 Energia alocada

A energia alocada a uma usina hidrelétrica é consequéncia do mecanismo de realocacdo de energia, MRE. O
parque hidraulico € interligado e a geragdo de energia pelo parque hidraulico deve ser partilhada por cada
integrante do conjunto hidraulico. Esta particdo é proporcional a energia assegurada da usina hidrelétrica, ou seja,
no processo de contabilizagdo de energia sera utilizada, ndo a energia gerada pela usina e sim o percentual a que
tem direito em virtude da sua energia assegurada.

Energia Alocada = Energia AsseguradalU sina x GSF



2.3 Contabilizac&do de energia elétrica

A contabilizagdo de todo processo de consumo e geragao de energia elétrica é realizada pela CCEE, Camara de
Comercializagdo de Energia Elétrica. As receitas provenientes dos contratos de compra e venda de energia
elétrica sdo livremente faturadas e liquidadas entre os agentes. No mercado de curto prazo o faturamento das
diferencas entre o montante de energia elétrica contratada e a efetivamente alocada, no caso de gerador, ou
consumida, no caso agente de consumo, é realizado pelo CCEE, e esta energia é valorada pelo PLD. O processo
de contabilizagdo de energia elétrica, de maneira simplificada, ocorre em cada submercado onde é feita uma
comparagao entre a energia alocada, apos realizagdo do MRE, no caso de gerador, e a quantidade de energia
contratada por este agente de geragdo. Apos esta analise podem ocorrer duas situagdes:

e Se a energia contratada for maior que a energia alocada, o agente gerador tera que comprar esta
diferenga no mercado de curto, valorada ao PLD. Ocorrendo uma exposi¢éo negativa;

e Se a energia contratada for menor que a energia alocada, esta diferenca sera liquidada no mercado de
curto prazo, valorada ao PLD. Ocorrendo uma exposigéo positiva.

E neste momento que o modelo contratual por quantidade incorporar as exposi¢des, que irdo depender do PLD e
da série hidrolégica que porventura venha ocorrer.

3.0 - ESTUDO DE CASO

3.1 Metodologia utilizada

Na modalidade contratual por quantidade o investidor assume todas as exposi¢cdes. Na opc¢ao por disponibilidade
toda a exposicao fica com o agente comprador. Sendo este o diferencial entre as modalidades contratuais, este
estudo elaborou uma sistematica de forma simplificada para calcular estas exposicbes e comparar as duas
realidades contratuais, e os possiveis impactos no prego de venda da energia. Foi definida, também, uma receita
fixa caracteristica da modalidade contratual por disponibilidade que servira de parametro para comparagédo. Foram
obtidos para cenario de expansdo de referéncia, os custos marginais de expansdo, CMO's, que foram
transformados em PLD, de acordo com os tetos maximos e minimos definido no item 2.1; as geragdes hidraulicas
para cada subsistema, e a energia assegurada do sistema interligado nacional, SIN, para todo o horizonte de
estudo, com a finalidade de calcular o GSF. De posse destes dados foi calculado o GSF para cada més do
horizonte e para cada série hidroldgica, conforme definido no item 2.2.1. O GSF foi entdo multiplicado pela energia
assegurada da usina no centro de gravidade (energia assegurada reduzida pelo percentual de perdas, no caso
estimada em 2,5%) tendo sido obtido a energia alocada no centro de gravidade, conforme definido no item 2.2.2.

3.1.1 Cenario de expanséo de referéncia
Foi utilizado no estudo o Plano Decenal de Expanséo da Geragao da EPE no horizonte de 2006 a 2015.

3.1.2 Receita mensal fixa do contrato

Para definicdo da receita fixa que remuneraria os investimentos do empreendimento foi estimado um custo de
implantagédo de um empreendimento hidrelétrico tipico com poténcia instalada de 433MW. O valor do investimento
total (Usina + Conexao) foi definido em R$ 985.506.444,00 com cronograma de_: 0,0 % , 10,5 %, 33,7 %, 35,5 %,
20,3 %; Poténcia Instalada = 433 MW; Garantia Fisica = 219,2 MW; O&M variavel = 5,03 R$ / MWh; TUST = 2,49
R$ / KMW.més, vida util de 30 anos com depreciagio linear. Foi estipulado um valor de receita utilizando as taxas
de financiamento de empreendimentos hidrelétricos vigentes, e os encargos e tributos incidentes sobre este tipo
de empreendimento.

Com base neste estudo foi definido o prego de referéncia do Aproveitamento Hidrelétrico em R$ 116,35/MWh,
este valor sera utilizado na definicdo da receita fixa do contrato, supondo ter este empreendimento contratado sua
energia na modalidade contratual por disponibilidade. Assim, a férmula abaixo define a receita mensal do contrato.
Como citado anteriormente, em empreendimento cuja energia & contratada na modalidade contratual por
disponibilidade o empreendedor tem direito a uma receita fixa, que remunera todos os seus investimentos, e a
uma receita variavel capaz de recuperar os custos variaveis do empreendimento. Neste estudo sera desprezada a
receita variavel em virtude dos custos variaveis para hidrelétricas serem relativamente baixo em relagao a receita
fixa.

Re ceitaMensalContrato = Energiacontratada x Pr ecodoContrato x horasmés
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3.1.3 Calculo das exposicdes para a modalidade contratual por quantidade

A subtragédo da energia alocada pela energia contratada fornece o montante de energia a que estara exposto o
empreendedor no mercado de curto prazo, valorada pelo PLD. As exposigdes para o estudo foram definidas
mensalmente pela formula abaixo:

ExposicaoMensaly, = (GSFj x EnergiaAssegurada — EnergiaContratada)x PLDyj x horasmés

iindica o més, variando de 1 a 12;
Onde, 4 j indica a série hidrologica, variando de 1 a 2000;

k indica o ano, variando de 1 a 30.

3.1.4 Faturamento mensal por modalidade contratual

De forma simplificada foi definido o faturamento mensal do contrato em suas duas modalidades. Para definir os
impactos a que estara submetido o investidor na modalidade contratual por quantidade, foi adicionado a receita
mensal do contrato a parcela referente a exposicdo. Observa-se que pelo fato de ndo haver exposi¢cdo no contrato
por disponibilidade o faturamento mensal seria igual a receita mensal.

e Faturamento pelo modelo contratual por quantidade

Faturament oMensal ;. = Re ceitaMensa [Contrato + Exposi¢cdoM ensal

ijk
e Faturamento pelo modelo contratual por disponibilidade

Faturament oMensal ;;; = Re ceitaMensa [Contrato

iindica o més, variando de 1 a 12;
Onde, < jindica a série hidroldgica, variando de 1 a 2000;

k indica o ano, variando de 1 a 30.

4.0 - ANALISE DOS RESULTADOS

Para analise foram obtidos os valores presentes liquidos (VPL's) das receitas e exposigéo atualizadas pela taxa
de desconto de 12% ao ano para cada série hidroldgica, referenciados a data de entrada em operagdo do
empreendimento. Foram simuladas 2000 séries de exposi¢des, condizentes com os 2000 cenarios hidrolégicos.
Como parametros de avaliagdo foram utilizados os valores médios das séries, o valor maximo e minimo, e o
VaR95%. Formalmente, o "Valor em Risco" (VaR) define o minimo de ganho, ou o maximo de perda (exposig&o),
que se espera ter em uma carteira , com uma dada probabilidade. Assim, definido a probabilidade, o VaR ira
indicar qual sera o valor minimo de uma série onde todos os demais valores serdo iguais ou maiores que aquele
valor. Neste estudo sera utilizada a probabilidade de 95%, ou seja, em 95% da série de 2000 valores, os valores
serdo maiores que o indicado pelo VaR.
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Os dados basicos do estudo, ver Tabela 1, mostram os valores da energia assegurada do empreendimento, a
energia assegurada no centro de gravidade e o seu percentual de contratagao, e o prego de venda da energia. O
preco do contrato em R$/MW.h foi definido com o prego de referéncia do estudo conforme item 3.1.2, este prego
proporcionara uma receita fixa, ver Tabela 2, que remuneraria o investimento caso este contrato tivesse sido feito
por disponibilidade. Cabe salientar que esta receita fixa implica na contratagdo total do montante de energia
disponivel, ou seja, teriamos um percentual de contratagcao de 100%.

Tabela 1- Informacdes Basicas do Estudo
DADOS BASICOS
ENERGIA ASSEGURADA | 219,2 |P. CONTRATO R$/MW.h| 116,35

% PERDAS 2,5% % CONTRATACAO 100,0%
E. ASSEGURADA C.G 213,72 E. CONTRATADA 213,72

Tabela 2 - Faturamento Mensal Contrato por Disponibilidade
Receita Fixa Contrato | R$ 1.849.184.111,49
Taxa Anual 12
Taxa Mensal 0,95%

4.1 Aumento de preco devido as exposicdes

Inicialmente foi analisado o efeito das exposi¢gdes sobre a receita fixa do empreendimento. As exposigdes sao
obtidas conforme definido no item 3.1.3. As exposi¢des podem ser positivas quando o GSF for maior que 1, e
negativas quando o GSF for menor que 1. O GSF ¢é diretamente proporcional a geragao hidraulica total do
sistema. Observa-se que quando ocorrem exposi¢des negativas ha pouca geragao hidraulica e os PLDs tendem a
ser elevados em virtude do aumento de geragdo térmica e do custo de déficit. Esta constatagdo pode ser
comprovada pelo fato do valor minimo das séries ser mais elevado que o valor maximo, ver Tabela 3. Neste
cenario foi observado, ver Tabela 3, 554 cenarios de exposi¢cdes negativas, correspondendo a 27,7% das 2000
series analisadas. Observa-se que apesar dos valores, em reais, das series negativas serem maiores que das
séries positivas, o seu tempo de ocorréncia sera menor, neste cenario o tempo de ocorréncia foi de 27,7%.
Entretanto, para um investidor este seria um investimento de alto risco. Uma das formas de se reduzir as
exposigdes seria reduzir o percentual de contratagéo.

Tabela 3-Exposi¢bes Financeiras

Valor Médio R$ 11.016.452,9
Var95% (R$ 162.205.220,6)
Valor Maximo R$ 99.239.335,9
Valor Minimo (R$ 652.940.143,9)
Exposi¢cbes Negativas 554
Risco 27,7%

A incorporagédo desta parcela de exposigdes na receita fixa do contrato, situagdo esta que ocorre quando o
contrato € realizado por quantidade, altera os valores da receita fixa de modo variavel e dependente da grandeza
da exposicdo. Pode-se ter acréscimos na receita, quando ocorrer exposigdes positivas, e decréscimos de receita
quando as exposi¢cbes forem negativas.

Observa-se, ver Tabela 4, um valor minimo menor que a receita fixa necessaria para remunerar o investimento, e
um valor maximo superior a esta receita, isto fruto das exposi¢cdes. O valor médio é superior a receita fixa,
entretanto a um risco de em 27,7% das situacdes a receita fixa ndo ser obtida.
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Tabela 4- Faturamento Mensal Contrato por Quantidade

Valor Médio R$ 1.860.200.564,3
Var95% R$ 1.686.978.890,9
Valor Maximo R$ 1.948.423.447 4
Valor Minimo R$ 1.196.243.967,6
< Receita Fixa Contrato 554
Risco 27,7%

Como em 27,7% do tempo o investidor ndo obtera o valor de receita que remunere o seu investimento. Isto o
levara a aumentar o preco de venda de maneira a compensar possiveis perdas de receita. No contrato por
disponibilidade, estas exposi¢cdes seriam repassadas aos consumidores.

Caso o investidor assuma estes riscos, no caso do contrato por quantidade, implicara, obrigatoriamente, no
aumento de prego de venda, ja que ha um investimento a ser feito. Levando, assim, o consumidor a pagar
indiretamente as exposi¢cdes negativas antes de ocorrer. E elas ocorrendo ou ndo. Enquanto que, nha modalidade
contratual por disponibilidade o consumidor arcaria com as exposicées negativas, ver Figura 1, apenas quando
elas ocorressem e receberia a receita proveniente das exposi¢cdes positivas, que na modalidade contratual por
quantidade ficariam com o investidor.

EXPOSIGOES FINANCEIRAS

100 —

10% 27,7%  40% 50% 60% 70% 80% 90% 1009

(50) 0%

VALORES EM MILHOES DE R$

PROBABILIDADE

FIGURA 1 — Exposic¢des financeiras

4.3 Preco do contrato para um risco de 5%

Mantidas as condigdes iniciais e admitindo um valor de risco de 5% de se obter uma receita menor que a
necessaria, o prego foi recalculado, ver Tabela 5. Foi obtido um valor de venda de 126,6 R$ / MWh, ou seja, com o
intuito de minimizar os riscos o investidor teria que aumentar seu preco de venda. Nesta simulagdo tivemos um
incremento de 8,81% no prego de venda do contrato.

Tabela 5 - Novo preco do Contrato com risco de 5%
DADOS BASICOS

ENERGIA ASSEGURADA | 219,2 |P. CONTRATO R$/MW.h | 126,61
% PERDAS 2,5% % CONTRATACAO 100,0%
E. ASSEGURADA C.G 213,72 E. CONTRATADA 213,72

Este aumento no prego de venda também proporciona ao investidor maximizar o tempo em que o mesmo estara
submetido a exposi¢des positivas. Aumenta-se assim, os valores da receita média, o valor maximo e minimo, ver
Tabela 6. O Var95%, ver Tabela 6, produz tranquilidade ao investidor pois em 95% do tempo o valor da receita
esta um pouco acima da receita fixa. Portanto, nesta situagéo, o investidor teria uma maior possibilidade de reduzir
o tempo de retorno do capital.

As exposi¢cbes continuam inalteradas, o que ocorre € um aumento da receita do contrato diminuindo os feitos das
exposicdes negativas.



Tabela 6 - Novo Faturamento Mensal Contrato por Quantidade

Valor Médio R$ 2.023.322.333,3
Var95% R$ 1.850.100.659,8
Valor Maximo R$ 2.111.545.216,3
Valor Minimo R$ 1.359.365.736,6
< Receita Fixa Contrato 99
Risco 5,0%

5.0 - CONCLUSAO

O estudo mostrou que a modalidade contratual por disponibilidade proporciona ao investidor um retorno do
investimento seguro, com a vantagem para o consumidor de desonerar os pregos da energia elétrica, em
concordancia com o principio basico do novo modelo do setor elétrico, que é a modicidade tarifaria.

Uma receita garantida proporcionada pelo contrato por disponibilidade esta coerente com a natureza de
concessdes publicas que tem os empreendimentos hidrelétricos, com tempo de concessao definido e submisséo
a legislagdo de concesséo vigente.
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