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RESUMO
ANALISE DE RISCO EM NOVOS EMPREENDIMENTOS CONSIDERW®O O

INDICE DE CUSTO BENEFICIO

Autor: Lucas Guimarées Lins Brandéo

Orientador: Ivan Marques de Toledo Camargo
Programa de Pds-graduacao em Engenharia Elétrica

Brasilia, dezembro de 2009

Em 2004, com o novo modelo institucional do Set@trieo Brasileiro, a contratacdo de
energia de usinas termelétricas passou a ser aéaliem leildes de energia nova. No
resultado dos leildes é possivel observar usinastdecusto variavel unitario movidas a
Oleo diesel e combustivel. Este trabalho mostanoibnamento e os resultados dos leildes
de energia nova, além de definir e analisar o éndie Custo Beneficio (ICB), utilizado nos
leildes para ordenacdo econdmica dos empreendimtarioelétricos, bem como objetiva
examinar o retorno esperado por um empreendedodegea participar deste leildo. Para
obter retorno, o empreendimento deve alcancar Bnctiinpetitivo e considerar os riscos
envolvidos no calculo do lucro. Este estudo aval@s riscos envolvidos na variacdo do
ICB e no preco da energia elétrica no mercado, eotido de verificar se o0s
empreendimentos de alto custo varidvel unitariadevantagem sobre as demais solucées

de geracéo.
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ABSTRACT
RISK ANALYSIS ON THE NEW ENTERPRISES CONSIDERING BHCOST-

BENEFIT INDEX

Author: Lucas Guimarées Lins Brandéo

Supervisor: lvan Marques de Toledo Camargo
Programa de Pds-graduacao em Engenharia Elétrica

Brasilia, December of 2009

In 2004, with the appliance of the new institutibmeodel of the Brazilian Electric Sector,
the contracting of thermoelectric power plants tethrto be done through new energy
auctions. The result of those auctions showed bagt-diesel or fuel power plants. This
paper not only displays the results of those aostlmut also defines and analyzes the Cost-
Benefit Index (ICB) used in the auctions in order drganize the economy of the
Thermoelectric Businesses. It is the goal of trapgy to analyze the profit expected by
Businessmen who wishes to take part on those asctidhat profit depends on a
competitive ICB and evaluation of the risks invalven the calculation of the profit
variation. This study will evaluate the risks invedl in the variation of the ICB and in the
price of electric power in the market, aiming tarifyeif the high-cost businesses are

advantageous compared to other generation solutions
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1. INTRODUCAO

O modelo atual do Setor Elétrico Brasileiro (SEBjsga por um processo de
reestruturacdo, no qual o objetivo € a busca derngdiciéncia, através da competicdo
entre os agentes que compde o setor. Para gaaasdimpeticao, foi editada a Lei 10.848,
de 2004 - regulamentada pelo Decreto 5.163, de 2004 qual define que as
concessionarias, permissionarias e as autorizagasexvicos e instalacbes de energia
elétrica — empresas de distribuicdo de energiaverdatender ao seu mercado por meio de
licitagdo na modalidade de leildo de energia ekgtrcontratacdo esta que sera feita no
Ambiente de Contratacdo Regulada (ACR). A Lei 18/84 também dispde que a
regulacdo das licitacbes para contratacdo regudada a Agéncia Nacional de Energia
Elétrica (ANEEL), e que a realizacdo do leildo asedddiretamente ou por intermédio da

Céamara de Comercializacao de Energia Elétrica (QCEE

Os leildes de energia elétrica sdo realizados cista o atendimento da demanda de
energia elétrica a curto e a longo prazo. Os emgime®ntos de geracdo de energia
elétrica, que se encontram em operacéo, particjumrieildes de energia existente para o
atendimento em curto prazo. Os empreendimentospgetendem iniciar sua operacao
devem patrticipar dos leildes de energia nova, euwabastecimento se iniciara de 3 a 5
anos apos o certame. Desta forma, estes empreeandsmsuprirdo as demandas do

sistema planejadas pelas empresas de distribuicao.

Participam dos leildes as Usinas Termelétricas t€ouicas — e as Usinas Hidrelétricas —
ou hidraulicas — novas e existentes. As Usinac&sllias Pequenas Centrais Hidrelétricas
(PCH) e de biomassa participam do Programa de tinoeas Fontes Alternativas de
Energia Elétrica (PROINFA). Ao final do leildo séelebrados contratos bilaterais entre o
agente vendedor — agente gerador de energia -genteacomprador — as distribuidoras
também podem participar —, os chamados ContratoSameercializacdo de Energia no
Ambiente Regulado (CCEAR). Os CCEAR possuem prazgecificos de duracéo,
conforme modalidade de leildo adotada — de energi@ ou de energia existente — e

também séo diferenciados pelo tipo de usina caataat térmica ou hidraulica.



As usinas térmicas sao diferenciadas de acordoactipo de combustivel utilizado, que
varia desde uranio — usina geradora térmica comncakto de instalacdo e baixo custo de
producao de energia — até 6leo combustivel ouldiegsina que apresenta baixo custo de
instalacéo e alto custo de producéo, devido aos altecos do combustivel. As demais
usinas térmicas que participam dos leildes de energva sdo movidas a gas natural,
carvao e bagaco de cana.

As usinas hidraulicas, predominantes no SEB, ténxob@&usto de operacdo em
comparacdo com as usinas térmicas, além de umdeletssto e periodo de instalacédo.
Observa-se que o custo médio da energia no Beaxlketia a ser inferior aos paises que
possuem matrizes energéticas menos privilegiadasy,goor exemplo, os paises europeus.
Nos ultimos leildes de energia nova, no entanta;ge observado que a oferta de energia
tem sido cada vez mais “cara’ e “suja’, ou sejmadoria das usinas selecionadas foi de
0leo combustivel e diesel. Ao mesmo tempo, temesado a falta de oferta de usinas de
baixo custo de producédo, como as usinas hidraulerasrazao da dificuldade de se obter
licencas ambientais e do alto custo de instalag&i_TON, 2009].

O objetivo desta dissertacdo é mostrar como fuacmteildo de energia nova para um
empreendedor que pretende fornecer energia por deeiema usina termelétrica. Com
isso, este devera identificar as variaveis do o&ta serem observadas ao entrar no leildo.
O investidor tem como finalidade obter o maior tuppssivel, logo sera visto como obter
o lucro maximo, além de verificar o risco associadalisando como as variaveis do leildo

podem apresentar riscos ao empreendedor, deviteddza associada a cada uma delas.

O principal parametro analisado sera o indice dgtcCBeneficio (ICB), responséavel pelo
ordenamento das usinas no leildo, sendo assim toroacho critério de modicidade
tarifaria e eficiéncia na selecdo dos projetos @lmgho. De forma mais especifica, sera
analisado como este indice seleciona os empreentiméermelétricos pelo seu custo
esperado para o sistema. Outro parametro obsessadoo Custo Marginal de Operacao
(CMO), que é uma estimativa do custo da energifuhowo e é de extrema importancia
para o empreendedor, uma vez que este valor senastinativa de quanto a usina ira

gerar durante o periodo de contratacao.



O trabalho mostrara uma estimativa de calculo deolwlo empreendedor para cinco
empreendimentos. Com este calculo, serdo variattpmsa parametros de custo do
empreendedor, para que este consiga obter o m&ov possivel, ou seja, quais 0s
parametros devem ser declarados e como escolha&llmmestratégia. Finalmente sera
feita uma avaliacdo do retorno para cada um dosesmgimentos termelétricos, tendo em
vista 0s riscos associados ao ICB selecionadmeeatéza do Custo Marginal de Operacao
(CMO).

A dissertacdo é formada por nove capitulos, indliesta introducdo, que compde o
primeiro capitulo. O capitulo 2 trata, de formaafjedo Sistema Elétrico Brasileiro, dos
precos de energia no mercagfmwte do calculo do Custo Marginal de Operacao (CMO).
No capitulo 3, € discutido o planejamento do sistehétrico, mostrando a quantidade de
diferentes tipos de geracdo devem ser construidos minimizar o custo da energia
elétrica. O capitulo 4 descreve como é feita aratagdo no Ambiente de Contratacdo
Regulada (ACR), os Contratos de Disponibilidades éed6es de energia nova realizados
de 2005 a 2008, analisando, ao final, os resultddsdeildes. O capitulo 5 trata do indice
de Custo Beneficio (ICB), seu significado e seusutds. No capitulo 6, € mostrada a
metodologia de calculo do lucro para um empreendeadmelétrico e 0 modo como este
pode obter um maior retorno, a partir de modifiescdos parametros declarados no leilédo.
O capitulo 7 avalia 0 modo como se comporta o |uasovariacdes do preco da energia no
mercado e do indice de Custo Beneficio (ICB). Ngi@do 8, é calculado o lucro
esperado pelo empreendedor quando existir riscovaddaveis preco da energia no
mercado e indice de Custo Beneficio (ICB). Por fincapitulo 9 tece as conclusées finais

do trabalho.



2. SISTEMA ELETRICO BRASILEIRO

2.1. INTRODUCAO

O Sistema Elétrico Brasileiro (SEB) é formado poisdtipos de sistemas: o Sistema
Interligado Nacional (SIN) e os Sistemas Isoladzstes localizados principalmente na
regido Norte. A maior parte da capacidade de geragéansmisséo esta no SIN. O SEB
tem cerca de 104.816 MW instalabiosendo que 73,5% é de geracdo hidraulica e 26,14%
de geracéo térmica [ANEEL, 2008].

A gestdo do SEB é feita por agentes que atuamrdefdireta, tanto na operacdo como na
comercializacao de energia. A Agéncia Nacional dergia Elétrica (ANEEL) € a agéncia
responsavel pela regulacdo e fiscalizacdo dos agastes. O Operador do Sistema
Elétrico (ONS) é o érgao responsavel pelo despacbperacdo do sistema de geracdo e
transmissdo de energia elétrica no SIN. A Camar@aieercializacado de Energia Elétrica
(CCEE) é a responsavel pelo registro dos contraglebrados no Ambiente de
Contratacao (livre e regulada), pela promocéo iligeke de compra e de venda de energia
elétrica, entre outros. A Empresa de Pesquisa Etieag(EPE) tem por finalidade prestar
servicos na area de estudos e pesquisas destiaasldssidiar o planejamento do setor
energético [CCEE, 2009] [EPE, 2009].

Nota-se que o sistema elétrico é formado pelo Sfeles sistemas isolados e, tendo em
vista a falta de regulamentacéo destes, em juli9@@ foi publicada a Medida Provisoria
466, a qual produzira efeitos a partir de sua pabéio. Esta MP trata também de regras de
comercializacdo dos sistemas isolados, art. 6° pyoduzira efeitos a partir de 1° de
janeiro de 2010. Antes desta regulamentacdo, oeresasistemas isolados tinham seu
planejamento, expansédo, operacdo e comercialifagaés pela empresa publica Centrais
Elétricas Brasileiras S.A. (ELETROBRAS).

A ANEEL é a principal agente do SEB, pois esta aigétem a obrigacdo de regular e
fiscalizar o sistema com o objetivo de obter mgigailidade no servigo prestado e alcancar

! Poténcia que exclui a parte paraguaia da usinelétdca de Itaipu.
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tarifas razoaveis, de forma a garantir o equililamndmico e, ainda, financeiro das
empresas e a modicidade tarifaria para o consumidor outro lado, tendo como
resultados dos estudos realizados pela EPE e poasoampresas do setor elétrico,
parametros de confiabilidade e de modicidade taif® Ministério de Minas e Energia
(MME) estabelece limites para o sistema como, gemgplo, o nivel de risco sistémico, o
preco minimo e maximo da energia, a quantidaderataia de energia pelas empresas

distribuidoras nos leildes de energia nova, eniteos.

Para obter modicidade tarifaria para o consumidodespacho de energia elétrica feito
pelo ONS deve ser feito com base nos limites dggukda ANEEL e, ao mesmo tempo,
deve buscar o menor custo para o sistema. O Baaeta o método de despacho
centralizado, o que significa que o ONS define antjdade de energia que deve ser
gerada. Esta acdo busca reduzir o custo de emgangico consumidor final e também uma
maior confiabilidade do sistema.

O despacho obedece a ordem de mérito dos custagnaiar ou seja, segue o Custo
Marginal de Operacdo (CMO). Este valor reflete gt@uem reais, para se gerar 1
megawatt hora. Para as usinas hidrelétricas, @ gf@@nergia para o sistema aparenta ser
trivial, pois a agua do reservatorio nao tem ung@restabelecido, desta forma o seu custo
seria apenas da Operacdo e Manutencéao da usina XA&MMO para usinas hidraulicas,
no entanto, depende, além dos valores de O&M (prosia R$ 10,00/MWh), do custo
futuro da agua, ou seja, da quantidade de aguaesreservatorios [MARTINS, 2008].

2.2. CUSTO DE OPORTUNIDADE

Na secdao anterior foi abordado como o despachoNf® [eva em conta o custo da energia
para o sistema, custo este representado pelo Gastginal de Operacdao (CMO). O CMO
também é utilizado para o planejamento do setdricgée representa o preco da energia.
Sera visto que o seu calculo ndo é trivial e que der feito com auxilio de um software
desenvolvido pelo Centro de Pesquisa de Energimida§ CEPEL), o NEWAVE, que

utiliza os custos para gerar energia no presemebase no custo de oportunidade.



O despacho nao pode ser feito visando apenas redoasto presente da energia, ou seja,
gerar com fontes baratas — hidrelétricas, por el@mmo presente pode significar um
grande aumento no preco da energia elétrica n@ofuAD se utilizar energia de baixo
custo hoje podera haver escassez dessa energiapeege subir de forma descontrolada.
O indicado seria utilizar as fontes de energiaoraimente. Pensando dessa forma, é
possivel formar uma arvore de decisdes com algatesativas. A Figura 2.1 mostra

€SSe pProcesso:

.. - Cenario
Inicio Decisdo Resultado
Futuro
i "?do — Otimo
umido
Usar agua
Periodo .
— Energia cara
seco
Gerar
P’e "?do = \/ertimento
Usar umido
combustivel Periodo »
Otimo

seco

Figura 2.1 — Arvore de Decisdo

E possivel observar na Figura 2.1 que a decisdadamo presente, aliada ao cenario
futuro, leva a diversos resultados. Ao utilizart premplo, geracdo térmica, ou seja, usar
combustivel, se o cenario futuro for de chuvas fEaegcesso de agua nos reservatorios e
com isso um “desperdicio de agua” (vertimento). ®dro lado, se o cenario futuro for
sem chuvas, a decisdo de utilizar combustivel fonedhor escolha. A outra decisédo
possivel é a de utilizar geracdo hidraulica — @sagua do reservatério —, se 0 cenario
futuro for de seca havera escassez de agua, consasd necessaria geracao térmica em
excesso 0 que provocara aumento do custo da eredégjica. Por sua vez, se 0 cenario
futuro for de chuvas, a agua utilizada hoje seps& nos reservatdrios e com isso a

decisdo tomada sera 6tima. Exatamente por issoquaor da energia ndo se resume



apenas ao custo de se gerar energia hoje, com@sw de um sistema inteiramente
térmicd [BEZERRA, 20086].

No sistema hidrotérmico, tem-se associado ao piacenergia o custo futuro da agua —
custo de oportunidade —, ou seja, quanto maimoo e racionamento provocado, maior o
valor da agua. Se o valor da agua é subestimadenabse que beneficios de curto prazo
— menor preco para a energia — sdo trocados ptooscde longo prazo — déficit no
suprimento. De forma inversa, quando o valor dea&gsuperestimado, custos de curto
prazo — maior preco para a energia — sédo trocadosbgneficios de longo prazo —
minimizacédo do risco de déficit LOSEKANN, 2007].

2.3. MODELO NEWAVE

No parque gerador brasileiro encontram-se usinasidés e usinas hidraulicas. Como a
maior parte sao hidraulicas, pode-se pensar quieggacha-las primeiro e, em seguida,
completar o abastecimento com térmicas, teria-se nuemor custo de energia. Os
reservatorios, no entanto, ndo estdo sempre clmeiss possuem agua suficiente para
abastecer o sistema durante todo o ano, além daéatjue a agua dos reservatérios deve
ser utilizada racionalmenteUma usina hidraulica deve manter o seu resefgasémpre
acima da cota minima para poder gerar. Utilizagumaté o limite do reservatorio poderia
deplecionar o uso desta energia, além de esgatesesvatorio. Dito de outro modo, 0
custo da energia no presente seria barato, maseg pfa energia no futuro seria
extremamente caro, uma vez que ndo haveria agugeeagdo seria, na sua totalidade,

térmica.

Para se compatibilizar a previsdo das vazdes, wispre de carga, a geracdo e a
transmissado, a fim de otimizar os recursos, € feifplanejamento da operacao eletro-

energética, tanto a longo prazo quanto a curtoopre@mo uma programacao diaria. O

2 Em um sistema formado apenas por usinas térnicasspacho é feito por ordem de mérito, isto sigmif
que serdo despachadas primeiro as usinas com reen@®s ao sistema, até completar a energia @eizess
para abastecer o sistema.

% Existem ainda outros fatores que contribuem pams® racional da 4gua dos reservatdrios, como o

abastecimento de agua, navegacao nos rios e cigadésas ao reservatorio.

7



ONS utiliza modelos matematicos de calculo paraetawd sistema, para reduzir o risco
de crise no abastecimento, buscando as melhorggssl para as possibilidades de uso da
agua nos cenarios atuais. Dessa forma, o planejandanexpanséo do sistema elétrico
brasileiro € composto, entre outras atividades, di@sulacbes computacionais de
configuracdes futuras do sistema de energia eét@om base nas condi¢des hidroldgicas,
no preco dos combustiveis, na disponibilidade dqeipamentos do sistema, nas
necessidades energéticas e elétricas futuras,treml@me novos empreendimentos, etc. O
modelo NEWAVE, produzido pelo Centro de Pesquis&mlergia Elétrica (CEPEL), visa
ao planejamento a longo prazo para definir os methaespachos e obter os Custos
Marginais de Operacdo (CMO) para cada més. O CMdligado para diversos fins,
como, por exemplo, o célculo do preco da energimeaadaospot o céalculo do indice de
Custo Beneficio (ICB), entre outros [EPE, 2008b].

Pelo fato das usinas hidrelétricas apresentaremguamale interdependéncia, pois muitas
delas apresentam ciclos hidrolégicos e até resgioatem comum, o NEWAVE trabalha
com reservatorios equivalentes, ou seja, as usleasada subsistema sao tratadas em
conjunto. Além disso, o NEWAVE utiliza todos os istgps das séries histéricas para
conseguir se aproximar de um cenario proximo abegarever com maior precisdo as
futuras vazoes. Tendo em vista que o histéricons#ai apenas no ano de 1931, ndo ha
séries suficientes para se obter confiabilidadedtimativa. Pode-se depreender das séries
histéricas, como sera o comportamento hidrolégieauo, isto €, onde vai chover e em
que quantidade. Levando-se em conta que 0 univdgseéries € muito maior que as
registradas, ndo existem séries suficientes pgpeegentar com confiabilidade este
universo. Dessa forma, foram criadas as sériestgias, com a finalidade de completar
duas mil séries, nimero que foi considerado idegd patisfazer o rigor estatistico [LIMA,
2006] [CCEE, 2009].

Existem ainda outros modelos que levam em contato prazo e a programacao diaria. O
modelo DECOMP ¢ utilizado para programacdo a quidao, porém utiliza os resultados
do NEWAVE e calcula os precos semanais da endtgiate ainda o modelo DESSEM,

utilizado para programacdo diaria [EPE, 2009].



2.4. CUSTO MARGINAL DE OPERACAO E PRECO DE LIQUIDACAO DA S
DIFERENCAS

O Custo Marginal de Operacdo (CMO) € um paramesiouado através do modelo
NEWAVE. Ele representa, de forma simplificada, @touda energia para atender uma
carga adicional. Dentro desse contexto, aparecbé&aumo Custo Marginal de Expanséao
(CME), que também é um parametro essencial pardamejpmento da expansao do
sistema, pois o0 CME representa o custo da eneagéagtender uma carga adicional com a
construcdo de uma nova usina. Para um sistema sxassez de fontes de energia, o0 preco
do CMO sera bastante maior que o CME, por outro,lath um sistema com excesso de
fontes de energia ndo ha a necessidade da comstiecaovos empreendimentos, pois
nesse cenario o CME sera superior ao CMO [JUHAG6R0

Foi observado, na secdo anterior, que o0 NEWAVE épuograma de otimizacdo do
sistema hidrotérmico que trabalha com reservat@aosvalentes, isto €, as usinas em cada
subsistema sdo agregadas em grandes reservanirioais”. O programa DECOMP, da
mesma forma que o NEWAVE, procura obter uma oper&@t@na do sistema, mas seu
horizonte de tempo € mais curto, este programaé&amé utilizado na resolucado do
problema do planejamento e da operacdo no curtpopiaste desagrega, para cada
reservatorio individual, as fun¢bes de custo futteoebidas do NEWAVE na etapa
anterior. Sua caracteristica principal é o planejam de curto prazo com discretizacéo

semanal no primeiro més de estudo.

A partir dos resultados mensais gerados pelo NEWAdMEresultados sdo discretizados
para o primeiro més por meio do DECOMP. Em seguldfne-se o Preco de Liquidacdo
das Diferencas (PLD) — ou pregpot— semanal, com base no CMO, que se situa em um
intervalo de variacdo limitado definido anualmepéto MME. Por exemplo, em 2008, o
PLD ficou no intervalo de 15,59 a 569,59 R$/MWhlé/eessaltar que esses limites visam
proteger as empresas, tanto geradoras como cormaside grandes variagdes do preco
da energia, entretanto, para fim de despacho,t8&ados os precos reais da energia. Vale
observar também que é possivel que o CMO violeatsas do PLD, tanto maximo como
minimo [EPE, 2009].



O PLD semanal é utilizado apenas nas transacoesrtbeprazo, sendo estas realizadas no
mercado livre e no mercado cativo. Este é utilizpdimcipalmente para punicbes e
apenacOes aplicadas, por exemplo, as distribuidquees subcontratam energia para

abastecimento. Neste caso utiliza-se uma médiagpadd anual do PLD.

O precospotreflete o custo marginal da demanda, ou sejariagZ® do custo de operacao
do sistema quando ha um incremento da demandeagitmijc observado no CMO. Para o
seu calculo séo utilizados os dois programas siigdas: o NEWAVE e o DECOMP. O
valor do precospot calculado semanalmente, que pode ser dito comgopa vista da
energia, ndo reflete um preco de mercado como em®m®m um mercado de derivativos,
por exemplo. O precepotdepende de uma série de fatores como a ofertenandia de
energia, a rede de transmissao disponivel, a gedigponivel, o nivel dos reservatoérios, o
CMO [CCEE, 2009] [CASTRO, 2008].

Para fins de comercializagdo o SIN foi dividido esmb-regides — Norte, Nordeste,
Sudeste/Centro-Oeste e Sul —, devido a razbegibag6Os submercados, mercados das
sub-regides, apresentam precos de energia diferaste significa dizer que o preco no
mercado & vista — precggpof — em cada submercado diferencia-se pelas restrigée
sistema de transmisséo, restricoes elétricas. Erasopalavras, existe diferenca no preco
entre os submercados em funcdo da diferenca da eaggracdo de energia — diferenca

entre oferta e demanda —, restricdo das linhasngerdigam os sistemas, etc.

* A média seréa ponderada, pois havera pesos pditesmntes sazonalidades.

® O pregospottem seus precos definidos com base nos custosma@rgle curto prazo, ou seja, Custos

marginais de operacdo, obtidos por meio de umaiaatie programas computacionais conhecidos como
"modelos de otimizacdo". Esses precos também sAomdeados Precos de Liquidacdo das Diferencas
(PLD).
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2.5. GARANTIA FiSICA

A Garantia Fisicaé a quantidade maxima de energia que as usingilidds, as térmicas
e 0s projetos de importacdo de energia podem caaheac em seus contratos de venda de
energia. Isto €, a Garantia Fisica do Sistemaligé€lo Nacional (SIN) pode ser definida
como aquela correspondente & maxima energia gaesisséma pode suprir a um dado
critério de garantia de suprimento. Essa energde pntao ser rateada entre todos os

empreendimentos de geragédo que constituem o si§iia 2008a).

O objetivo do célculo da Garantia Fisica é obtegualdade entre o custo marginal de
operagdo (CMO) médio anual e o custo marginal gareséo (CME), respeitando o limite
de risco de déficit, célculo este feito pela EPBraPa simulagdo que leva ao valor da

Garantia Fisica utiliza-se o modelo NEWAVE na vergéara calculo de Garantia Fisica.

A metodologia de célculo da Garantia Fisica dosoe@mpreendimentos de geracdo que
entrardo no SIN obedece ao seguinte procedimento:

. Determinacdo da oferta total de Garantia FisicaSthd, com configuracdo
estatica ajustada para a igualdade do CMO meédial @om o Custo Marginal
de Expanséo (CME), admitida uma tolerancia;

. Rateio da oferta total (ou Garantia Fisica do SéN) dois blocos: oferta
hidraulica — EH e oferta térmica — ET;

. Rateio da oferta hidraulica entre todas as Usinadrablicas (UHE)
proporcionalmente as suas energias firmes;

. Rateio da oferta térmica entre as Usinas TérmiddSE), limitado a
disponibilidade maxima de geracdo continua de tifA e com o eventual
excedente de oferta sendo distribuido entre asidedTd, também limitado a
oferta correspondente a disponibilidade maximaeatagfio continua da usina
[EPE, 2009].

Observa-se que o célculo da Garantia Fisica da umgia € um calculo trivial, pois é feito

com o software NEWAVE. Nao € possivel, por exemplee um empreendedor saiba

® A Garantia Fisica também é conhecida por enesgiagairada ou energia firme.
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antecipadamente quanto sera a sua Garantia Figies @ue seja informado pelos érgdos
reguladores. A Garantia Fisica é um importante dadteildo de energia elétrica e, vale
ressaltar, o seu valor pode ser diferente paralatgies idénticas que declararem custos

diferentes.

Foi mostrado que o célculo da Garantia Fisicaté fravés do software NEWAVE e o0s
parametros utilizados para este calculo ndo s@omnilsilizados. Sabe-se que esta € funcao
da poténcia total, taxas de indisponibilidade @de; e programada), custo variavel da
usina, entre outros. A Garantia Fisica é inverséenproporcional ao custo variavel da
usina. A fim de simplificar os calculos, ser& atlila como funcéo que definir4 a Garantia
Fisica (GF) uma funcdo de primeiro grau, obtidats de regressdes lineares. Para
Martins (2008, s. 5.1, p. 41), a Garantia Fisicdepser representada como funcao do custo
variavel (CVU) e da disponibilidade (Disp), confamxpresso na Equacéo (2.1):

Garantia Fisica = (o + fy X CVU) X Disp (2.1)

Na qual, os parametros da regressdo assumem ossvdbmlos pela Tabela 2.1

Tabela 2.1 — Parametros da Regressao

Varidvel Dependente GF / Disp

Custo Variavel (4) -0,000668

Constante §8,) 0,964935
Coeficiente de Determinacao (R?) 0,84

Fonte: (Martins, 2008)

O coeficiente de determinagdo mostrado na Tab#&léothece uma informagédo auxiliar ao
resultado obtido, que serve como parametro deicagdo do modelo. Quanto mais
proximo de uma unidade for este coeficiente maexjaddo serda o modelo. Desta forma
nos calculos utilizados nesse trabalho, Garantscdisera dada pela Equacédo (2.1),
utilizando como parametros os dados da TabelaPETERNELLI, 2004].
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3. EXPANSAO DA GERACAO

O capitulo anterior apresentou, de forma geralumcibnamento do Sistema Elétrico
Brasileiro (SEB), seus principais agentes e pan@settilizados no planejamento e
operacao do sistema como, por exemplo, o Custoivre Operacédo (CMO). Sera visto
neste capitulo como é feito o planejamento da esgmanla geracdo, e como € possivel

reduzir o custo da energia elétrica ao combinareliftes tipos de fontes energéticas.

O SEB é formado principalmente por usinas hidraslie térmicds estas Gltimas utilizam

diversos tipos de combustiveis. Para elas o custengrgia elétrica fornecida depende
diretamente do valor de combustivel utilizado. Pasausinas hidraulicas ndo existe
combustivel, a fonte de energia elétrica é a agmaazenada no reservatério que
impulsiona as turbinas. O custo da energia pamasamss hidraulicas depende entdo do

custo de oportunidade, visto no capitulo anterior.

Em um sistema formado somente por usinas térmigaegm da energia no mercasjoot
sera proporcional ao preco da ultima usina despacpelo operador do sistema. Supondo
que um sistema seja composto por usinas térmicasdiferentes custos de operacéao,
obviamente — tendo em vista reduzir o custo dagen@ara o consumidor —, a usina que
apresenta 0o menor custo de operagdo serd despaphatziro. Em seguida sera
despachada a usina com o0 segundo menor custo dac@pee assim sucessivamente.

Dessa forma o preco da energia no mercado seeto ga ultima usina despachada.

As usinas térmicas, no entanto, apresentam dadiescdsstintos, 0s custos fixos e 0s custos
variaveis. Os custos fixos sdo os custos do emgireento com a instalacdo da planta,
O&M fixos, remuneracdo do investimento, etc. Ogazigariaveis sdo 0s custos para gerar
energia elétrica, ou seja, custo com combustivektos de O&M variaveis, etc.
Dependendo do tipo de combustivel e tecnologiaaadotuma usina térmica possuira
custos fixos e varidveis diversos. As usinas qUESYEM menores custos variaveis —
grandes nucleares e movidas a carvao — tém custssdievados, estas sdo chamadas de
térmicas de base e séo responsaveis pelo atendinh@sistema durante todo o ano, pelo

seu baixo custo de operacdo. As plantas com elsvadios variaveis — 6leo diesel e 6leo

" No SEB existem também usinas solares e edlicas.
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combustivel — possuem, por outro lado, baixo cfisty chamadas de térmica de ponta e
sao utilizadas apenas nos horarios de ponta da,caugde carga pesada, pois seus custos
de operacdo sao elevados. Existem ainda usinas @astos fixos e variaveis

intermediarios, que operam nos horarios de carghanegpesada [HUNT, 2002].

Ao planejar como sera a operacdo do sistema, adededdir a quantidade necessaria de
cada um dos tipos de usina — de base, de carga méd ponta — para minimizar o custo
da energia. Dependendo da curva de carga, haver&ambinacéo dos diferentes tipos de

tecnologia que trara beneficio ao custo da enpayia o sistema.
Sera mostrado um exemplo no qual um sistema comcumva de carga sera abastecido
por trés usinas e, a partir dos custos, sera mbsstabelecer quanto estas usinas gerarao.

A Tabela 3.1 apresenta dados de trés usinas tériigtiaias:

Tabela 3.1 — Dados das Usinas Térmicas

Usina 1 Usina 2 Usina 3
Custo Fixo (R$ mil/ano) 200,00 800,00 2.000,00
Custo Variavel (R$/kwh) 0,80 0,40 0,02

As Usinas 3, 2 e 1, mostradas na Tabela 3.1, gameéem a térmica de base,
intermediaria e de ponta, respectivamente. Sup@pisesstas trés usinas operem em um

sistema elétrico com a curva de carga mostradagoaaF3.1:
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Figura 3.1 — Curva de Carga

A Figura 3.1 mostra a curva de carga do sistemantieium ano (8.760 horas). A carga
varia de 0,30 a 1,00 GW.

As trés usinas devem atender a carga descrita-gpliea 3.1, de forma que o custo seja o
menor possivel para o sistema. Com os dados mostredTabela 3.1, é possivel tracar os
custos de cada usina para cada hora em operacéejagypara cada kWh gerado. Observe
a Figura 3.2, com os custos totais de cada usinagva em operagéao:
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Figura 3.2 — Custo das Usinas por Hora de Operacao

O grafico da Figura 3.2 mostra que a Usina 1, (qpssyd alto custo de operagdo, custa
menos ao sistema se 0 seu tempo de operacao éioin&, aproximadamente, 1.400
horas. Em um periodo de operacédo entre 1.400 leoBa®00 horas, a Usina 2 possui um
menor custo para o sistema. A Usina 3, mesmo canbaixo custo operacional, deve
operar mais do que 3.600 horas para que seu castoopsistema seja 0 menor dentre as
trés usinas, em raz&o do seu elevado custo figo.9e deve ao fato de a Usina 1 ter um
baixo custo fixo (custo de instalacdo), logo, eststa menos para o sistema se nao houver
geragao ou se tiver que gerar por pequenos periBdooutro lado, a Usina 3 possui um
custo fixo elevado, dessa forma para que estaaqmebeneficios para o sistema, ela deve

gerar durante longos periodos.
Ao analisar a curva de carga da Figura 3.1, e stosumostrados pela Figura 3.2, é

possivel estabelecer quanto cada usina gerardadeoarsdo que o 6rgao regulador busque

0 menor custo para o sistema elétrico. Este despaofostrado na Figura 3.3:
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Figura 3.3 — Geracao do Sistema Elétrico

A Figura 3.3 mostra como seria 0 despacho econéducsistema elétrico com base nos
custos de cada usina. A Usina 3 deve operar tadheras do ano, esta usina passa a ter o
menor custo para o sistema quando opera acimab@6 Boras, portanto, devera gerar a
sua capacidade maxima ap0s este periodo. A Usidave, gerar mais que 1.400 horas e
menos que 3.600 para que seu custo seja infericdleasis, desta forma gerara a
capacidade méaxima neste periodo. A Usina 1, pagasqu custo seja o0 menor dentre as
usinas, deve gerar menos de 1.400 horas, poreéssm,usina s6 gerara nos periodos de
ponta, e gerara a sua capacidade maxima.

E possivel fazer a comparacédo dos pontos de crumtarmdas curvas da Figura 3.2 e as
geracOes observadas pela Figura 3.3. A Figura&4s comparacoes:

17



1,20 8.000
...... - 7.000
O e —— -
"""""""" - 6.000
0,80 =
= e © 5000 g
o o= B
< 0,60 " 4.000 £
o \ Jilas " o
8 "“‘\ -"'-".—---—_ 3.000 g
0‘40 - S PP -_---'K- ' U
_______ — o2l - 2.000
0,20 YT pE
U - 1.000
O‘OO r~ T T T T U T T U T T T U T T T T T T T 0
VD OE N HF O PN LB DVND DN EDN B DO DN ENHSDQEN PO
CAPAC R COEN P ORGP AN SO AP IR P TR S AL P\ GO SO\ i \CRG M LN
Horas
Usina 1 (Geracao) Usina 2 (Geragao) ———Usina 3 (Geragao)
----- Usina 1 (Custo) -----Usina 2 (Custo) Usina 3 (Custo)

Figura 3.4 — Geracéo e Custos das Usinas

A Figura 3.4 faz a comparagcao entre custos mosradoFigura 3.2 e da geracao das
usinas mostradas pela Figura 3.3. Com este grdftan evidentes os pontos de

cruzamento dos custos e como cada usina geraravade carga.

O exemplo mostrou como trés usinas de tecnologiessas gerariam de acordo com 0s
seus custos fixos e variaveis. E possivel, no emtaopor que o exemplo considerasse que
em vez de trés usinas, cada uma das usinas cardes@oa um conjunto de usinas, e que
0 preco de cada uma, correspondesse ao custo méstias. Em outras palavras, seria
possivel agrupar usinas de custos proximos e gjasiamanda de cada grupo pelo custo

médio do grupo. Com isso se chegaria ao mesmdadsudo exemplo.

Este exemplo mostrou que no planejamento do sistemecesso de usinas de baixo custo
de operacdo, nem sempre reduz o custo global tbrsis pois estas apresentam elevado
custo de instalac&o. E necessario que haja digelside tipos de usina para que o custo da

energia elétrica para o consumidor final seja aanpassivel.
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4. LEILOES DE ENERGIA

Com a edicao da Lei 10.848, de 2004, e do DecrdttB5de 2004, passou-se a exigir das
empresas de distribuicdo a garantia do total ategnio do seu mercado no Ambiente de
Contratacdo Regulada (ACR), por meio de licitagéomodalidade leildo. Esse tipo de
contratacdo tem o objetivo de garantir que a edmntera a participacdo dos
empreendimentos mais competitivos, ou seja, aquplestém o menor custo para o
sistema e, com isso, proporcionar a modicidadétai A Agéncia Nacional de Energia
Elétrica (ANEEL) cabe a regulacdo das licitagcbesa paontratacdo regulada de energia
elétrica e a realizacdo do leildao diretamente ou puwermédio da Camara de
Comercializacéo de Energia Elétrica (CCEE), conéodaterminado no § 11 do art. 2° da
Lei 10.848/2004 [CCEE, 2009].

No periodo que antecede o leildo, as empresassttébdicdo devem declarar aos 6rgaos
regulatorios as suas demandas previstas, e comsé&aocontratada no leildo energia
suficiente para suprir a necessidade das distobasd Os vencedores do leildo serdo
aqueles que ofertarem o menor preco por megawattehmiciardo seu abastecimento 1, 3
ou 5 anos apos a realizacdo do certame — leildesAA3, A-5. Os leildes A-3 e A-5 sao

conhecidos como leildes de energia nova, nos gamisisinas geradoras nao foram
construidas e, por outro lado, o leildo A-1 corden@ presenca de empreendimentos ja

existentes.

Em sintese, o leildo de energia existente tem cobpetivo a venda de energia elétrica
proveniente de empreendimentos construidos e diatento as necessidades de mercado
das distribuidoras. Ja o leildo de energia novagenobjetivo atender as necessidades de
mercado das distribuidoras, mediante a venda degianelétrica proveniente de novos

empreendimentos de geracgao.

Ainda existem os leildes de ajuste e de reserpanteiro tem o objetivo de complementar
a carga de energia necessaria ao atendimento adadoeconsumidor das concessionarias
de distribuicdo, até o limite de %o segundo objetiva a venda de energia destinada a

aumentar a seguranca no fornecimento de energia&léo Sistema Interligado Nacional

 No ano de 2009, foi ajustado o limite de 5% daaaotal contratada [CCEE, 2009].
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(SIN), proveniente de usinas especialmente cod@atgpara esse fim, seja de novos
empreendimentos de geragédo ou de empreendimenstsnees [CCEE, 2009].

4.1. AMBIENTE DE CONTRATACAO REGULADA (ACR)

No atual modelo do setor elétrico, a comercialinad@ energia elétrica acontece em dois
ambientes de mercado: o Ambiente de Contratacédce LIRCL) e o Ambiente de
Contratacdo Regulada (ACR). No ACL, a negociacawredivremente entre os agentes
(geradores, comercializadores, consumidores liviegortadores e exportadores de
energia elétrica) e os acordos sao firmados poo meicontratos bilaterais. No ACR, a
contratacdo é formalizada pelos Contratos de Coatieer;do de Energia Elétrica no
Ambiente Regulado (CCEAR) e séo feitos pelos ageptaticipantes dos leildes de
energia [CCEE, 2009].

Os CCEAR séo contratos bilaterais celebrados emtta agente vendedor vencedor do
leildo e todos os agentes de distribuicdo. Ess@satos apresentam prazos de duragéo que
se diferenciam de acordo com a fonte de energitp® ale leildo realizado. Para os leildes
de energia existente, os CCEAR tém no minimo camams para usinas termelétricas e no
mMAaximo quinze anos para as usinas hidrelétricapada os leildes de energia nova os
prazos sao superiores, sendo de quinze anos paanas termelétricas e de trinta anos

para as usinas hidrelétricas [CCEE, 2009].

Existem duas modalidades de CCEAR, os ContratoQuntidade de Energia e os

Contratos de Disponibilidade de Energia. Os Comgrate Quantidade sdo aqueles nos
quais os riscos hidrolégicos sdo assumidos integrale pelos vendedores (geradores).
Neste caso, cabe aos geradores arcarem com 0$ caftoentes ao fornecimento de

energia contratada. Os riscos financeiros séoivetata diferenca entre os precos da
energia dos submercados. Para o Contrato de Disfidaie, os beneficios e o 6nus da
variagdo de producdo em relacdo a Garantia Fisioarepassados aos consumidores
regulados. Dentro do objetivo do trabalho, no ek analisado o elevado niumero de
usinas térmicas nos leildes de energia nova, deé@rvado como funciona o contrato de

disponibilidade, tendo em vista a contratacédo dasas térmicas [CCEE, 2009].
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4.1.1. Contrato de Disponibilidade

A venda de energia no Leildo de Energia Nova ézadd utilizando contratos futuros de
energia, que serdo celebrados entre os distrilrgdepool de compradores — e cada um
dos empreendimentos vencedores do leildo. Os tositrastabelecidos estipulam os
parametros de remuneracdo, no caso de um empresrditermelétrico, serd firmado um
Contrato de Disponibilidade [MARTINS, 2008].

Dessa forma no Contrato de Disponibilidade, asassgeradoras sao pagas de acordo com
a Garantia Fisica, a termelétrica, ao assinar dratonde disponibilidade, garante que
estara pronta para gerar a totalidade de sua anéogia vez que o sistema despacha-la.
Por isso, para este tipo de contrato os riscoss éras beneficios da variacdo de producao
em relacdo a energia assegurada sdo alocadpsch@ repassados aos consumidores
regulados. Uma vez que o distribuidor tera que camgnergia no mercado a vista, toda

vez que o preco da energia da usina contratadaipmrior ao do mercado [CCEE, 2009].

Um empreendedor termelétrico pode, no entanto,r quia atender simultaneamente ao
mercado livre de energia, assim como ao mercadolagdg Se este for o caso, tudo
procede como se a usina principal estivesse sulidiviem duas usinas secundarias. O
empreendedor declara a fracdo da usina compronwtidao mercado regulado e, a partir
disso, calcula a energia assegurada disponivelgoanarcializacdo nos leildes de energia
nova. A outra fracdo da usina pode comercializarga no Ambiente de Contratacao
Livre (ACL) da forma como bem entender o empreead¢MARTINS, 2008] [CCEE,
2009].
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4.2. LEILOES DE ENERGIA NOVA

Seré tratado de forma mais detalhada neste tralzalmodalidade de leildo de energia
nova. Essa modalidade permite a contratacdo deiangrlongo prazo, uma vez que a
energia elétrica contratada sera, em regra, ggradampreendimentos que nao tiveram
sua construcdo iniciada. Os leildes de energia ned@ realizados anualmente e
subdividem-se em duas categotias leildes do tipo A-3 e os leildes do tipo A-Fara o

primeiro, o inicio da operacdo da usina serd tnés apos a realizacéo do leildo, para o

outro sera cinco anos apos.

Além de apresentarem duas categorias, A-3 e A-5)eibBes de energia nova se
diferenciam pelos seus contratos, conforme explicad secao anterior, com as
modalidades de Contratacdo de Quantidade parasusideaulicas e de Disponibilidade
para usinas térmicas. Vale ressaltar, como formalidersificar a matriz energética o
Ministério de Minas de Energia (MME) define a papacdo minima de geracao térmica

nos leildes.

4.2.1. 1° Leildo de Energia Nova A-5/2005

No dia 16 de dezembro de 2005, ocorreu o 1° Lei&&nergia Nova, de acordo com o
Novo Modelo Institucional do Setor Elétrico. Essdélo foi utilizado como ajuste do

procedimento anterior ao novo modelo, no qual atribluiidoras devem contratar sua
demanda com antecedéncia de 3 ou 5 anos. Os desultia leildo s&o mostrados pela
Tabela 4.1:

°® Ambos realizados anualmente.
% No qual “A” é 0 ano de inicio de operacéo da ysieadiz que o leildo é A-5 (I&-se “A” menos cinéo)
realizado 5 anos antes da operacédo. O inicio dac§e® sera no primeiro dia do ano, ou seja, parkeiléo

realizado em 2009, a operacéo da usina se darié 18 de janeiro de 2014.
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Tabela 4.1 — Resultado do Leildao A-5/2005

Quantidade de empreendimentos 49
Quantidade de novos empreendimento 20 (11 hidraulicas e 9 térmicas)
Volume em MW médios 3.286,00
Volume Hidraulico em MW médios 1.006 (30,6%)
Volume Térmico em MW médios 2.278 (69,4%)
Volume Financeiro em R$ bilhes 68,4

Demanda das distribuidoras atendidas 98,8% (2008), 95,5% (2009) e 100% (2010)
Fonte: EPEww.epe.gov.br2009

De forma comparativa, esse leildo realizou contéaiade energia para trés anos (2008,
2009 e 2010), ou seja, em um so leildo A-5 acorsetdeildes A-3, A-4 e A-5. Dessa

forma, a demanda de mercado de energia projetdds @mpresas de distribuicdo para o
ano de 2010 foi atendida com o leildo. Para os da@)08 e 2009 a demanda foi regulada
pelos leildes de ajuste. O volume financeiro sereeh movimentagéao financeira resultante

dos contratos de compra e venda de energia.

Pode-se observar na Tabela 4.1 que dos 49 empmesmtds participantes, apenas 20
foram novos, isso se deve ao fato do 1° Leildorderdta Nova ter servido como primeiro
ajuste da demanda para os anos de 2008 a 2010.

Os precos médios negociados pelos empreendedoresosirados na Tabela 4.2:

Tabela 4.2 — Precos Médios Negociados A-5/2005
Ano Hidrelétricas (R$/MWh)  Termelétricas (R$/MWh)

2008 106,95 132,26
2009 113,89 129,26
2010 114,83 121,81

Fonte: EPEww.epe.gov.br2009

4.2.2. 2° Leilao de Energia Nova A-3/2006

O 2° Leildo de Energia Nova foi realizado no diad@junho de 2006. Este contou com a
presenca de 31 empreendimentos, nos quais 15fdedes empreendimentos hidrelétricos
e 16 termelétricos. Desse total, 18 sdo novos emgmmentos (7 Pequenas Centrais
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Hidrelétricas e 11 Usinas Termelétricas — 3 de bgsa e 8 de 6leo combustivel). A
energia vendida nesse leildo serviu para atendemanda a partir de 2009. A Tabela 4.3

mostra os resultados do leildo:

Tabela 4.3 — Resultado do Leilao A-3/2006

Quantidade de empreendimentos 31
Quantidade de novos empreendimento 18 (7 hidraulicas e 11 térmicas)
Volume em MW médios 1.682,00
Volume Hidraulico em MW médios 1.028 (61,1%)
Volume Térmico em MW médios 654 (38,9%)
Volume em R$ bilhbes 45,6
Demanda das distribuidoras atendidas 104,08%

Fonte: EPEww.epe.gov.br2009

E possivel observar na Tabela 4.3 que, nesse,l@ildemanda informada pelas empresas
distribuidoras, de 1.616 MW médios, foi superadm$d.682 MW médios negociados.
Como no 1° Leildo de Energia Nova, este leildo tambontou com empreendimentos que
ainda nao iniciaram sua construcdo, 18 usinas, tmouyue jA estavam em fase de
construcdo, 13 usinas. Assim, ajustaram-se asusioanovo modelo, de modo que o0s
proximos leildes contaram apenas com a presencasoh@s que nao iniciaram sua

construcao.

Os precos médios de venda por tipo de fonte, e R®, sdo mostrados na Tabela 4.4:

Tabela 4.4 — Precos Médios Negociados A-3/2006

Preco Médio Final Preco Médio Hidrelétricas Termelétricas
(R$/MWh) (R$/MWh) (R$/MWh)
129,64 126,77 132,39

Fonte: EPEWww.epe.gov.br2009

4.2.3. 3° Leildao de Energia Nova A-5/2006

O 3° Leildao de Energia Nova, A-5/2006, foi realizado dia 10 de outubro de 2006,
momento em que 0S contratos de compra e venda dmi@&ncorresponderdo ao

atendimento do ano de 2011. O resultado do leildaosirado na Tabela 4.5:

24



Tabela 4.5 — Resultado do Leildao A-5/2006

Quantidade de empreendimentos 38 (17 hidraulicas e 21 térmicas)
Volume em MW médios 1.104,00
Volume Hidraulico em MW médios 569 (51,5%)
Volume Térmico em MW médios 535 (48,5%)
Volume em R$ bilhdes 27,75
Demanda das distribuidoras atendidas 99,6%

Fonte: EPEww.epe.gov.br2009

Nesse leildo pode-se observar, pela Tabela 4.5aqleamanda das distribuidoras néo foi
de 100%, isto é, ndo houve total atendimento dacader estimado por estas. Da carga
estimada, correspondente a 1.243 MW meédios, fadirat@do no leildo o valor de 1.104
MW médios. Da mesma forma como no leildo A-5 aoted maioria da energia vendida

foi de fonte hidrelétrica. Os precos médios negtmsasdo mostrados na Tabela 4.6:

Tabela 4.6 — Precos Médios Negociados A-5/2006

Preco Médio Final Preco Médio Hidrelétricas Termelétricas
(R$/MWh) (R$/MWh) (R$/MWh)
128,90 120,86 137,44

Fonte: EPEWww.epe.gov.br2009

4.2.4. 4° Leildao de Energia Nova A-3/2007

No dia 26 de julho de 2007, foi realizado o 4° &eilde Energia Nova, A-3/2007,
responsavel pela contratacdo de 1.304 MW médiasyagnte a um aumento de 1.781,8
MW de poténcia, que atendera o sistema a par0d6. Observe o resultado do leildo na

Tabela 4.7:

Tabela 4.7 — Resultado do Leildo A-3/2007

Quantidade de empreendimentos 12
Volume em MW médios 1.304,00
Volume em R$ bilhdes 23,09
Demanda das distribuidoras atendidas 101,8%
Preco médio negociado em R$/MWh 134,67

Fonte: EPEww.epe.gov.br2009
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De forma diferente do leildao anterior, a energi@ltmegociada ultrapassou a demanda
projetada pelas empresas distribuidoras, totalzameh atendimento de 101,8%do

mercado de distribuicdo. Além disso, ndo houve endeddo contratacdo de usinas
hidraulicas, ou seja, dos 12 empreendimentos dadtra, todas foram termelétricas
movidas a 6leo combustivel, o que implicou em uat@meédio Unico. P6de-se observar,
ainda, um aumento do preco do MWh, em relacdo eilise$ anteriores. Esses fatores

serdo comentados mais a frente.

4.2.5. 5° Leildo de Energia Nova A-5/2007

O 5° Leildo de Energia Nova, A-5/2007, foi realiageelo Governo Federal no dia 16 de
outubro de 2007. Promoveu-se a contratacdo paugprarento do mercado brasileiro a

partir do ano de 2012. Mais uma vez o volume ctadia superou a demanda prevista

pelas empresas de distribuicdo. Observe o resuliadigildo na Tabela 4.8:

Tabela 4.8 — Resultado do Leilao A-5/2007

Quantidade de empreendimentos 10 (5 hidraulicas e 5 térmicas)
Volume em MW médios 2.312,00
Volume Hidraulico em MW médios 715 (30,9%)
Volume Térmico em MW médios 1.597 (69,1%)
Volume em R$ bilhdes 51,24
Demanda das distribuidoras atendidas 110%

Fonte: EPEWww.epe.gov.br2009

Vale destacar a redu¢do do montante de energieldiidica contratada neste leildo, 715
MW médios contra 1.597 MW médios de energia tertrieéé O preco mostrado na

Tabela 4.9, a seguir, ficou bem abaixo do preqm, @ R$ 141,00/MWh. Isto pode ser
justificado pela presenca de empreendimentos Biticds e de usinas térmicas a gas.

Observe a Tabela 4.9:

1 As distribuidoras estdo autorizadas pela ANEElepassarem para as tarifas de energia os montantes
contratados até o limite maximo de 103% de suaacArwrra efetiva. Este limite aumenta a seguramga d
sistema, pois reconhece a impossibilidade de umeigéio perfeita da demanda e estabelece um limite d

tolerancia para o erro da previsdo dos agentesbdistores.
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Tabela 4.9 — Precos Médios Negociados A-5/2007

Preco Médio Final Preco Médio Hidrelétricas Termelétricas
(R$/MWh) (R$/MWh) (R$/MWh)
128,33 129,14 128,37

Fonte: EPEww.epe.gov.br2009

4.2.6. 6° Leildo de Energia Nova A-3/2008

O 6° Leildo de Energia Nova, A-3/2008, realizada #@lv de setembro, pelo Governo
Federal, contratou energia a ser entregue em 20ddamente foi vista uma contratacao
de energia além da carga prevista pelas distribasddsso sem considerar o leildo de
reserva realizado em agosto. A oferta de energigigta para entrar no SIN até 2011 é
mais que suficiente para atender aos mercados adkpil (consumidores ligados as

empresas distribuidoras) e livres (grandes consunes). Observe o resultado do leildo na
Tabela 4.10:

Tabela 4.10 — Resultado do Leildo A-3/2008

Quantidade de empreendimentos 10
Volume em MW médios 1.076,00
Volume em R$ bilhdes 18,17
Demanda das distribuidoras atendidas 111%
Preco Médio Final em R$/MWh 128,42

Fonte: EPEWww.epe.gov.br2009

Observando a Tabela 4.10, vé-se novamente — daarfesma como o leildo A-3/2007 —

a presenca de apenas contratacdes de empreendirtemtelétricos, com o preco médio
anico e igual a R$ 128,42/MWh.

Outro aspecto observado foi a mudanca da meto@dotimicalculo da Garantia Fisica de

usinas termelétricas a 6leo combustivel, 0 que a@iausar uma reducdo da quantidade de

energia vendida por usinas que utilizam este tgpoaibustivel [MACHADO, 2008].
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4.2.7. 7° Leildo de Energia Nova A-5/2008

O Leildo de Energia Nova A-5/2008 foi realizado dia 30 de setembro, pelo Governo
Federal, para a contratacédo de energia no Sist&trec& Brasileiro a partir de 2013. Este
contou com a contratacdo de 24 empreendimentosguais apenas um foi hidrelétrico.

Observe o resultado do leildo na Tabela 4.11:

Tabela 4.11 — Resultado do Leildo A-5/2008

Quantidade de empreendimentos 24 (1 hidraulicas e 23 térmicas)
Volume em MW médios 3.125,00
Volume Hidraulico em MW médios 121 (3,9%)
Volume Térmico em MW médios 3.004 (96,1%)
Volume em R$ bilhdes 60,5
Demanda das distribuidoras atendidas 104,6%

Fonte: EPEWww.epe.gov.br2009

Foram contratados 3.125 MW médios — sendo que 3MU4 médios de fontes
termelétricas e 121 MW médios de fontes hidrelésrie que, em capacidade instalada, foi
equivalente ao montante de 5.566 MW.

O unico empreendimento hidrelétrico foi a concesdaousina hidrelétrica de Baixo
Iguagu, no Parana, com poténcia de 350 MW. A TaBel? traz os precos medios
contratados, no qual o preco médio das hidrelétrozaresponde ao preco da energia da

hidrelétrica do Baixo Iguacu:

Tabela 4.12 — Precos Médios Negociados A-5/2008

Preco Médio Final Preco Médio Hidrelétricas Termelétricas
(R$/MWh) (R$/MWh) (R$/MWh)
141,78 98,98 145,23

Fonte: EPEWww.epe.gov.br2009
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4.3. ANALISE COMPARATIVA DOS LEILOES DE ENERGIA NOVA

Nos leildes de energia nova, o critério da mendfiata utilizado para ordenar as usinas no
certame. Serdo vencedores 0s agentes que ofertgiengia elétrica ao menor preco até
atender a demanda prevista pelas distribuidoraneéegia elétrica. Os contratos de compra
e venda de energia elétrica sdo entdo celebrad@scnvencedores e as distribuidoras na

proporgéo da energia declarada por cada um delsRES, 2008].

Outro aspecto dos leildes é que acontecem no ri@roai quinto ano anterior ao ano de
suprimento, leildes A-3 e A-5 respectivamente. Elaenca implica em diferentes tipos
de usinas que concorrem durante os leildes. Asasidiidrelétricas e as termelétricas a
carvdo possuem um tempo maior de investimento strado, entretanto, as usinas
termelétricas a gas natural, biomassa e 0Oleo cdimbupossuem um menor tempo de

construcao.

Foi observado que no 1° Leildo de Energia Nova, Axtda que com objetivo de garantir
a demanda para 2010, pois foi um leildo A-5, fotambém negociados contratos para
2008 e 2009, correspondendo entdo a leildes A-34erdspectivamente, para ajustar a
demanda ao novo sistema. Para analise dos le#@iae stilizado apenas os leildes para
suprimento 3 e 5 anos apés o leffdou seja, apenas os leildes A-3 e A-5.

E possivel observar, de acordo com a Figura 4nfinwero de usinas térmicas e hidraulicas

gue participaram dos leildes A-5 e a quantidadengegia, em MW médios, contratada:

12 1ss0 significa que o 1° Leildo de Energia Nova smmsiderado como um leildo A-3 e A-5, sendo entdo

excluidos os empreendimentos contratados para dea@0609, A-4.
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Figura 4.1 — Quantidade de Usinas e MW Médios

Na Figura 4.1, vé-se que a quantidade de usinaautichs e também a quantidade de
energia gerada esta reduzindo com o tempo. Pay lado, as usinas térmicas mostram-se
cada vez mais presentes, mesmo com o alto custioadenergia para o Sistema Interligado
Brasileiro (SIN).

Pode-se observar pela Figura 4.2, a mesma anélisedia quantidade de usinas e MW

médios contratados nos leildes A-5 para os le#68s
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Figura 4.2 — Quantidade de Usinas e MW Médios
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Nos leildes mostrados na Figura 4.2 observa-sdaaneducao da geracao hidraulica. Essa
reducdo se mostra mais clara nos dois ultimoseild-3, nos quais ndo houve a
contratacdo de usinas hidraulicas. Outra caratiterido leildo A-3 € quantidade inferior
de energia, em MW meédios, negociada no ultimodeii 2008, em oposicao ao leildo de
2007, pois neste ultimo a quantidade de energitatada foi muito préxima em ambos 0s
leildes, A-3 e A-5. Era esperado que esses leitdessem uma quantidade energia
contratada inferior, pois nestes haveria apenasteguda demanda prevista pelas

distribuidoras.

Observando agora o comportamento do preco da amdwgileildes, pode-se ter uma ideia
dos efeitos do leildo nos precos da energia que ferecida ao consumidor. Para esta
andlise observe a Figura 4.3, a seguir, que mastevolucdo do preco da energia
contratada das usinas hidraulicas:
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Figura 4.3 — Evolucéo do Preco das Usinas Hidrasilic

O que pode ser verificado na Figura 4.3 € que amsuidhidraulicas possuem grande
diversidade de precos, basta observar a relacaméda com os valores maximos e
minimos. No ultimo leildo mostrado, A-5/2008, howagenas a contratacdo de uma usina
hidraulica. Nos leildes A-3 de 2007 e 2008, commalastrado na Figura 4.2, ndo houve
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contratacdo de usinas hidraulicas. Isso leva aguela matriz energética tende a ficar mais

poluente com o0 aumento de usinas térmicas no SIN.

A Figura 4.4, a sequir, traz a evolucédo do pregudnas térmicas, cujo preco de venda é

o indice de Custo Beneficio (ICB), que sera visimenais detalhes no proximo capitulo:
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Figura 4.4 — Evolucao do Preco das Usinas Térmicas

Ao comparar a Figura 4.4 a Figura 4.3, pode-ser mifi@rencas entre as usinas térmicas e
as hidraulicas. Para as usinas térmicas, o pregeeni@a — ICB — ndo varia muito em
relagdo a sua média. Isso se deve a uma sérigatestaUm deles é o procedimento do
leildo, em que é dada a oportunidade ao empreengbeda reduzir o seu custo e, por
conseguinte, reduzir o ICB até um valor competit@atro fator é a alta competitividade
entre os empreendedores, em sua grande maioreng@@sas privadas. A Unica excecao
ocorreu com o 1° Leildo de Energia Nova, o quat tgrandes distorcbes que podem ter

sido causadas pela primeira experiéncia dos engederes neste tipo de leildo.

Ainda na Figura 4.4, vé-se uma alteracdo no pre@diorno ultimo leildo, 7° Leildo de
Energia Nova, no qual se nota um aumento consideid preco de venda. Pode-se
atribuir esse aumento a grande quantidade de eneguisitada pelos distribuidores e ao

pequeno numero de usinas hidrelétricas.
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De uma forma geral, foi construido o grafico dauFég4.5, que apresenta a média de
precos de cada leildo (considerando o 1° Leilad&rrgia Nova como leildo A-3 e A-5)
para todas as fontes geradoras:
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Figura 4.5 — Média dos Precos nos Leilées de Eadigva

E possivel observar na Figura 4.5 a evolucdo degprmédios das usinas vencedoras dos
leildes de energia nova. Verifica-se que os pregédios da energia nos Leilées A-3 nao
variam como no A-5, isso se deve ao fato dos LeilBe5 contratarem uma maior
guantidade de energia e a timida presenca de usih@slicas em alguns dos leildes. As
consequéncias disso sdo: a selecdo de uma quansidadrior de usinas termelétricas e a
elevacao do preco médio da energia. Esse fato gedeerificado no ultimo leildo, A-
5/2008, momento em que é possivel observar umarchist do preco médio de venda em
relacdo aos demais leildes.

Com base nos resultados mostrados, verificou-senqgeleildes de energia nova esti
havendo uma grande contratacdo de empreendimemtoslétricos, o que vem a causar
um aumento do preco da energia. Para entenderegsspda energia das usinas térmicas,
serd estudado o ICB e se esse preco reflete osdesrds custos da energia para as
empresas distribuidoras de energia.
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5. INDICE DE CUSTO BENEFICIO - ICB

O capitulo anterior mostrou como é feita a congédano Ambiente de Contratagcédo

Regulada (ACR) e, mais detalhadamente, o Leiladmlergia Nova, que conta com a

participacdo de empreendimentos que iniciardo paeaQao trés ou cinco anos apos o0 ano
de realizacdo do leildo. Para ordenacdo econbénusaethpreendimentos de geracao
termelétrica € utilizado o indice de Custo Benef{¢CB), que representa o custo estimado
da usina térmica para o sistema durante os 15 deosontratagdo. Para usinas

termelétricas, essa contratacdo devera ser ceiebpmt meio de Contratos de

Disponibilidade.

Como ja observado, antes do leildo, o empreendoniemmelétrico tem a sua Garantia
Fisica calculada e esta corresponde ao benefieigé&tico agregado ao sistema. Por outro
lado, 0 seu custo sera o custo de investimentlsiog 0s custos socioambientais, 0S juros
durante a construcdo e a parcela fixa dos custo®pgacdo e Manutencdo (O&M),
somados ao valor esperado do custo variavel de @&Rb valor esperado do custo

econdmico de curto prazo.

Para o célculo do ICB, foi desenvolvida uma fornuue traz a razéo entre os dois termos
supracitados, custos fixos e variaveis — valores gomados, correspondem ao custo total
da usina térmica — e o0 seu beneficio energéticarar@a Fisica — podendo ser calculado

em base mensal (em R$/més) ou anual (em R$/anmtdprote a Equacao (5.1):

ICB = Custos Fixos + E(Custo de Operagio) + E(Custo Econ. Curtoprazo)
B Garantia Fisica (5.1)

A parcela de custos fixos, em R$/ano, represemégeita informada pelo empreendedor
para cobrir todos os custos de implantacdo do emgimento, custos socioambientais,
pagamento de juros, tarifas de acesso e uso dnsistustos com O&M e contrato de

combustivel fixo fake or paye ship or pay, além da remuneracao do investimento.

O custo de operacéo, definido na formula como VEsperado do Custo de Operacao
(COP), em R%$/ano, é fungdo do custo variavel dedtapelo gerador da usina e também

do seu nivel de inflexibilidade. O COP representalor esperado anual do reembolso do
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custo de operacdo, pago no despacho da usinajaclicoom base em uma estimativa
futura do Custo Marginal de Operacgao (CMO).

A parcela relativa ao Valor Esperado do Custo Ecood de Curto Prazo (CEC), em
R$/ano, também é funcdo da inflexibilidade e dotacusriavel declarado da usina,
resultado das diferencas mensais apuradas enggpacho efetivo da usina e sua Garantia
Fisica. Corresponde ao custo ou beneficio que sucoidlor teria ao buscar energia no
mercado de curto prazo, ao presmot enquanto a usina néo estiver despachada [EPE,
2008c].

No denominador da féormula encontra-se a Garansiad-(GF), em megawatt medio (MW
médio), calculada com relacdo ao nivel de infléxidde, custo variavel e utiliza o modelo
NEWAVE". Vale observar que o empreendedor deve levar ea,coo célculo do ICB,
além da Garantia Fisica, a parcela desta que desejrcializar no Ambiente de
Contratacdo Regulada (ACR)

De outra forma, é possivel reescrever a formulkC&8 conforme Equacgéo (5.2):

_ RF N COP + CEC
" 8760 x QL 8760 x GF (5.2)

ICB

Em que:

GF: é a Garantia Fisica;

RF. é a Receita Fixa;

QL: é a Quantidade de Lotes ofertada para o ACRditaita Garantia FisitaGF);
876Q é numero de horas do ano.

13 para as simulacées energéticas a sistemas equeste utilizado o modelo NEWAVE, desenvolvido pelo
CEPEL, na versao para calculo de Garantia Fisica.

* Foi observado na secdo Contrato de Disponibilidgue21 s. 4.1.1) que o empreendedor pode
comercializar parte da sua energia no mercadodivretra parte no mercado regulado.

!> QL deve ser no minimo 1 MW médio e no maximo aaBta Fisica da usina. O edital de licitacdo podera

definir um percentual minimo da Garantia destinad@omercializacdo no ACR.

35



De outra forma, pode-se representar a férmula eigfude K, que seria a parcela variavel

da férmula, como mostra a Equacéo (5.3):

___RF +K
8760 x QL (5.3)

ICB
A mencionada representacdo divide a formula deultédldo ICB em duas parcelas, a
parcela K, parcela variavel — em R$/MWh — que éutatla antes do leildo, e a parcela

fixa — também em R$/MWh — que é calculada duramédam.

5.1. O CALCULODOICB

O célculo do ICB pode ser comparado ao despachmm@m de mérito do Operador
Nacional do Sistema Elétrico (ONS) das usinas t&ami Para o despacho é feita a
comparacao do PLD (pre@po) com o custo variavel da usina em questéo, ja0i é

comparado o custo variavel declarado com o Custgib de Operacdo (CMO). Esta

comparacao é feita tanto no calculo do fator C@Bntp do CEC.

No despacho do ONS a usina gera por “razdes ergjgtisto €, de acordo com o custo
da usina para o sistema, toda vez que o custovehd&clarado for inferior ao valor do
PLD. De outra forma, a usina pode gerar por “razfiéfricas”, momento em que seu
despacho pode ser autorizado, pois o0 sistema apmesestricoes no sistema de
transmissdo. Este ultimo despacho nédo é considgrado calculo de ICB, ja que sua

previsao depende de fatores imprevisiveis.

E possivel representar a comparacdo do CMO consto gariavel declarado, da seguinte

forma:

e Se 0 Custo Variavel Unitario (CVU) for menor ou aj@ao CMO, a usina
sera despachada no seu valor disponivel para geraca
se CMOs . = CVU - Gera;,, = Dispy,
« Caso contrario, a usina gerara apenas o valorrddoda&omo inflexivel:
se CMOgm < CVU - Gerag,, = Inflexy,
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Em que:

s: € o0 indice do submercado ao qual pertence a (isana de 1 a 4);

c:. € o indice do cenario hidrologico (varia de 1G0R);

m: é o indice do més em questéo (varia de 1 &;96)

CMOQscm € o Custo Marginal de Operagdo do submersagara o cenarie, no mésm,
em R$/MWh;

CVU: é o Custo Variavel Unitario da usina termelétrema R$/MWh;

Gera.w € a geragdo da usina no cen&rino méan, em MWmédios;

Inflex,: € a inflexibilidade declarada pelo gerador, ga,s& geragdo minima obrigatdria,
para o mésn, em MWmeédios;

Dispy. € a disponibilidade da usina no nmésem MWmédios.

A disponibilidade ¢é definida pela Equacéo (5.4):

Disp = Pot X FCppgy X (1 — TEIF) x (1 — IP) (5.4)

Na qual:

Pot é a Poténcia Instalada da usina, em MW;
FCmax fator de capacidade maximo;

TEIF: taxa equivalente de indisponibilidade forcada;

IP: taxa indisponibilidade programada.

Logo, a usina gerara em dois patamares: inflegdnlée ou disponibilidade. Ao gerar a
inflexibilidade, a usina é remunerada pela pardeda (receita fixa — RF) declarada,
enquanto para disponibilidade, seus gastos adisialea O&M e de combustivel seréo

remunerados pelo custo variavel declarado (CVUEE®08c].

Tem-se para cada cenario e para cada més um \wloO& e CEC, totalizando 192.000

valores de cada um. Para cada um desses termos:

6 Foram utilizados os valores de CMO disponibilizagela EPE, para o 7° Leildo de Energia Nova. A

planilha continha os valores de CMO para os prégifianos, ou seja, para 96 meses.
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COP_,, = CVU x (Gera,,, — Inflex,,) X nhoras,, (5.5)

CEC.,, = CMOy,,, X (GF — Gera,,) x nhoras, (5.6)

Em que:

nhoras nimero de horas do més

Por ultimo, calcula-se o Valor Esperado do CustoQjeracdo (COP) e do Custo

Econdmico de Custo Prazo (CEC), em R$/ano:

COP = Yiz12j=1COPy; 12 (5.7)
B mxc

CEC = Yi212j-1CEC;j 12 (5.8)
mxc

Demonstrado o célculo do ICB pela EPE, a secaoirstegtiaz as analises do ICB e do
comportamento deste indice a variagdes dos seaspaps.

5.2. ANALISE DO ICB

A sec¢do anterior apresentou a metodologia de cattiulCB, indice utilizado para ordenar
as usinas nos leildes de energia nova. Foram fibaths os parametros de calculo deste
indice, como os custos declarados (variavel e fad)MO, a disponibilidade, a Garantia
Fisica, a inflexibilidade, etc. Esta secdo apresantima analise do ICB e dos seus
parametros, de forma a demonstrar como estes gaterecomportam a variagcbes dos

demais.

Antes do leildo, a usina deve declarar seu custopgeacdo — Custo Varidvel Unitario
(CVU) — e durante o certame, sua Receita Fixa (R&)eclarar o CVU, o empreendedor
nado pode ultrapassar um valor maximo — os oOrgagulagores informam aos

participantes, antes do leildo, o valor maximo d8JQue sera aceito, préximo ao PY'D

" PLD: Preco de Liquidacado das Diferencas.
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méximo. Se o empreendedor declarar um CVU supadoralor maximo sera eliminado
antes do inicio do leildo. O empreendedor, casaaparticipar do leildo, ainda que com

CVU préximo ao PLD maximo, tem a alternativa delaers um custo inferior ao real.

Ao declarar o custo variavel inferior ao real, ésgiwel que o empreendedor tenha
prejuizos caso sua usina térmica seja despachaddreguéncia, pois o custo para gerar
seria superior a remuneracédo. Ainda existe outar fa ser considerado, quanto menor o
custo variavel da usina, maior sera a probabiliddeéedespacho (o capitulo seguinte
mostrara a relacdo da geragdo com o custo varidwelh vez que o despacho é feito
comparando o CVU declarado ao prapmt O empreendedor deve entdo analisar se as
perdas podem ser compensadas por outros fatore®), quor exemplo, declarar uma
receita fixa superior a receita fixa real, recejize a usina precisa para cobrir seus

Investimentos e custos fixos.
Tendo em vista os diversos cenarios possiveis,as®@tisada a variacdo dos parametros
que compdem o ICB e também a variacdo deste. Bata, tsera utilizada uma usina

exemplo. Os parametros da planta sdo mostradoabedars.1:

Tabela 5.1 — Parametros da Usina Térmica

Poténcia Instalada(Pot) 300 MW
Disponibilidade da Usina(Disp) 270 MW
Garantia Fisica(GF) 235,17 MW
Inflexibilidade (Inflex) 0 MW
Custo Variavel Unitério (CVU) R$ 140,60/MWh
Receita Fixa(RF) R$ 99.629.222,98/ano

Fonte: BARROSO, 2008

A Tabela 5.1 apresenta parametros de uma usinasgueomo combustivel o gas natural
boliviano. O valor da disponibilidade consideradn fle 90% da poténcia instalada,
utilizando a Equacéo (5.4). A Garantia Fisica fdcalada de acordo com a Equacao (2.1)
e 0s parametros da Tabela 2.1. A inflexibilidadiectinsiderada nula, pois foi utilizado

como receita fixa apenas o valor do investimenta pastalar a usina, sem considerar os
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contratos de suprimeritb O custo variavel foi considerado como o custoapgerar
energia acima da inflexibilidade. Foram utilizadgsvalores de CMO de janeiro de 2009 a

dezembro de 2016 para a regido Sudeste [BARROSI8).20

Primeiramente foi feita uma andlise da respostdCi a variacdo do CVU, os demais
parametros foram mantidos constantes, com exceGawantia Fisica (GE} O gréfico da

Figura 5.1 mostra essa analise:
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Figura 5.1 — Variagao do ICB com relagéo ao CVU

A Figura 5.1 mostra que a relacdo do ICB com o (&/trescente, pois 0 aumento do
CVU causa um aumento no Fator K, parte do ICB dépate de CVU. E possivel
observar que o ICB cresce rapidamente quando o @¥id de R$ O/MWh a R$50/MWh,

18 para as usinas térmicas é comum que haja inflieéile causada pelo “take or pay” do combustigsb i
significa que a usina deve consumir uma quantidafféema de combustivel e, com isso, deve gerar uma

guantia minima obrigatoriamente.
19 A Garantia Fisica (GF) é funcdo da disponibilidageste caso um parametro fixo, e do CVU, que é a

variavel do exemplo. Logo a GF, assim como o I@Bj im valor para cada valor de CVU.
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em seguida a inclinacdo se reduz e a partir do @¥8$ 150/MWh o crescimento passa a

ser praticamente linear.

O componente do ICB funcédo do custo variavel é wrH4. O grafico da Figura 5.2

mostra a relagdo desse parametro com o CVU:
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Figura 5.2 — Variacédo do Fator K com relacdo ao CVU

E possivel observar que a variagéo do Fator K éonpudxima a do ICB. A diferenca entre

0s termos estéa na parte fixa do ICB. E possiveéficgerchegar ao gréafico da Figura 5.1 ao
utilizar o grafico da Figura 5.2. Para tanto, baadé&cionar ao Fator K 0 quociente da
Receita Fixa da usina com o produto da Garantige€ielo nimero de horas do ano,
conforme a Equacéo (5.3).

O Fator K, por sua vez, € composto por dois terr@@P e CEC, os quais apresentam
comportamentos diferentes a variacdo do CVU, ceniaticas a serem observadas na
Figura 5.3, a sequir:

% Supondo que o empreendedor utilize toda sua GarBfgica como Quantidade de Lotes ofertados no

Ambiente de Contratacdo Regulada (ACR).
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Figura 5.3 — Variagao do COP, CEC e da soma desteglacdo ao CVU

Os termos COP e CEC mostrados na Figura 5.3 sa@dando CVU. Visualmente, &
possivel observar que o COP apresenta um crescraeahtuado e apds o ponto maximo,
em aproximadamente R$ 70,00/MWh, tende a cairestdbilizar em R$ 300,00/MWh. O
CEC, no entanto, é funcdo crescente do CVU, atégxapadamente, o0s mesmos R$
300,00/MWh, onde este tende a se estabilizar.

O comportamento crescente do COP se deve ao aurmdentusto da usina para o
consumidor regulado, com o aumento do CVU. Em skeguste valor tende a cair, pois o
empreendimento sera despachado esporadicamerdeo E&C, por outro lado, mostra o
custo do consumidor ao buscar energia no mercadstaa com o aumento do CVU a

usina gerara menos e o consumidor terd que buseagia@ no mercado frequentemente.
A soma dos dois termos mostra o comportamento emesobservado para o Fator K. O

crescimento dessa soma, contudo, € menos acenamdazao do denominador do Fator

K (a Garantia Fisica) decrescer com o aumento dd.CV
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Foi observado no inicio da secdo que o empreendmmlie selecionar um projeto que
tenha um alto custo operacional. Todavia, podecdad® um custo variavel inferior ao
real, para que o custo nao se aproxime do PLD ntax#m escolher um CVU inferior ao
real, o empreendedor pode declarar uma RF superieal e manter o mesmo ICB. Isso &
mostrado no grafico da Figura 5.4, lugar geométyige relaciona a RF com o CVU para

um mesmo ICB:
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Figura 5.4 — Lugar geométrico que relaciona RF €t para um mesmo ICB

A Figura 5.4 mostra as combinacfes de diferentesesade CVU e RF que resultam no
mesmo ICB. Foram expostas trés curvas (azul, veanet verde), cada uma
correspondente a um ICB diferente. E possivel ohs@ue as curvas sdo convexas com
relacdo a origem e ndo se cruzam, na verdade @ascséio equidistantes. Isto mostra que
as analises feitas com relacdo as caracteristeasnm das curvas podem também se
aplicar as demais, como o caso da inclinacdo, pemplo, para usinas com CVU
inferiores (menores que R$ 100,00/MWh) a curva srea grande inclinacdo, ou seja,
uma pequena variacdo do CVU causa grandes variag®esalores de RF. Para casos
onde o CVU ¢ elevado, acontece o oposto, porqueeéssario que haja grandes variacdes

desse custo para pequenas variacoes de RF.
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Este capitulo apresentou a metodologia de célooltCd, utilizada pela EPE, além de
mostrar como o indice se comporta com as mudarezasas variaveis. Esse passo se fez
necessario, pois o empreendedor que deseja enttaildo devera estimar o valor do seu
ICB. Outra observacéo feita durante o capitulaéon relacédo a possibilidade de combinar
valores diversos de RF e CVU e obter o mesmo I@BtdPinteressante a ser considerado
para 0 empreendimento que tiver que mudar os sadsnptros, a fim de se adaptar as
regras impostas pelo 6rgao regulador e, tambéna, gua@ possa maximizar o seu lucro,

analise que sera feita no préximo capitulo.
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6. VISAO DO EMPREENDEDOR

ApoOs analisar o indice de Custo Beneficio (ICB)oelos os seus componentes, é
imprescindivel entender como os dados informadokeit@o de energia nova atuardo na
formacéo do lucro esperado pelo empreendedor. Bs@reado no capitulo anterior que o
empreendedor pode combinar diversos valores deitRdaga (RF) e de Custo Variavel
Unitario (CVU) e obter um mesmo valor de ICB. Igiode levar o empreendedor a
escolher a opgéo que Ihe renderd o maior lucra, emia ele ndo importa se sua energia €
barata, se sua fonte é limpa ou se ele vai geraisé@ desse empreendedor é a de

maximizar o lucro.

Este capitulo esta subdivido em trés etapas, apammostra a metodologia de calculo do
lucro esperado pelo investidor. Para este célcudmpreendedor deve saber o valor dos
seus custos — fixos e variaveis, reais e declaradesa configuracdo da instalacdo —
poténcia, disponibilidade e inflexibilidade —, alae estimar os demais parametros —
Garantia Fisicd e geracdo esperada. A segunda secdo revela cadcestémada a
geracdo anual esperada para a usina, utilizandom gaommcipal parametro o Custo
Marginal de Operacdo (CMO) disponibilizado pela EPRE dltima secdo reune os

resultados das anteriores e calcula o lucro maeisperado pelo empresario.

6.1. CALCULO DO LUCRO

Para o empreendedor, o leildo é a principal etapardcesso de vender energia. Para
garantir a sua passagem por essa etapa, ele dexa t€B competitivo. Como observado
na secao 4.3, o maior ICB no ultimo leildo foi sugreda R$ 145,00/MWh. Neste caso, um
vendedor que oferecesse valores proximos a estsegoiria contratos de venda de

energia para os 15 anos subsequentes a implamtagina.

Para obter o valor do ICB da sua usina, o empreemdieve declarar os seus custos, que
nao precisam ser necessariamente reais, além @ac@oe da inflexibilidade. Com esses
dados séao calculados a Garantia Fisica e o ICBmweendimento. Dessa forma, ele tem

2L A estimativa da Garantia Fisica é feita pela meltmyia indicada na secdo 2.5 GARANTIA FiSICA.
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que ser capaz de estimar o seu lucro, tendo ewmn ¢yigt a sua geragdo futura é um valor
desconhecido. Para contornar este ultimo problemempreendedor deve estimar sua
geracao durante o periodo do contrato e estimacro.lLogo, as variaveis para definir o

lucro sao:

* Poténcia (Pot) em MW;
» Disponibilidade (Disp) em MW;
* Inflexibilidade (Inflex) em MW;
» Garantia Fisica (GF) em MW;
* Custos:

o Variavel em R$/MWh;

0 Fixo em R$/ano;
* Receitas:

0 Fixa em R$/ano;

o Variavel em R$/MWh;

Geracéao esperada em MWh.

E importante lembrar que o empreendedor pode @ealatores — custo variavel (CVU) e
receita fixa (RF) — diferentes aos seus custos.rbiiste caso, é imprescindivel diferenciar
os valores declarados dos reais. Os valores rex@e denotados pela lefRaos declarados
pela letraD. Dessa forma, continuardo sendo usadas as siyas RF, utilizadas no
calculo do ICB. Tem-se entdo as variaveis:

» Custo variavel real: CV(R), em R$/MWh, representaisto da usina para produzir
cada MWh;

* Receita fixa real: RF(R), em R$/ano, representaistocanual para instalacdo da
usina;

e Custo variavel declarado: CV(D), em R$/MWh, repnégeo custo variavel
declarado no leildo de energia nova, ou seja, sevalor recebido pela usina
guando for chamada a gerar acima da inflexibilidade

* Receita fixa declarada: RF(D), em R$/ano, represanteceita fixa declarada no

leildo de energia nova.
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Os termos CV(R) e CV(D) representam, respectivagens custos e receitas do
empreendimento com MWh gerado acima da inflexiadiel Os valores fixos, RF(R) e

RF(D) representam os custos e receitas anuaisdasina.

Para calcular o lucro anual do empreendimento, cessario estimar as receitas e as

despesas da usina. A Equacéo (6.1) traz estaoelaca

Lucro (R$/ano) = Receitas(R$/ano) — Despesas(R$/ano) (6.1)

Uma vez que os valores das receitas e das despedas ser descritos conforme as
Equacdes (6.2) e (6.3):

Receitas (R$/ano) = Receita Fixa + Receita Variavel (6.2)

Despesas(R$/ano) = Custo Fixo + Custo Variavel (6.3)

Abrindo cada um dos termos acima, chega-se asrgeguxpressoes:

Receita Fixa(R$/ano) = RF(D)(R$/ano) (6.4)

Receita Variavel(R$/ano) = CV(D)(R$/MWh) x Geragio(MWh/ano) (6.5)
Custo Fixo(R$/ano) = RF(R)(R$/ano) (6.6)

Custo Variavel(R$/ano) = CV(R)(R$/MWh) x Geragio(MWh/ano) (6.7)

Os valores da receita e do custo fixos sdo obitliil@éamente, pois estes sdo dados em
R$/ano. O custo e receita varidveis, em R$/an@manto, sdo fun¢des da geracdo anual
da usina. Esta geracdo ser4 uma estimativa de aqaansina ird gerar acima da sua
inflexibilidade. Uma vez que a geracdo na infldidlaide ja € conhecida e seus custos e
receitas estdo incluidos nos valores fixos. O eamatedor ndo tem ideia de quanto ira
gerar para prever quanto sera o seu lucro, logmeegia gerada, fora da inflexibilidade,
serd uma estimativa, dada em MWh/ano.
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Desdobrando a parcela da Geracao, obtém-se:
Geracio[MWh/ano] = (Disp — Inflex) x Xhora (6.8)

Na qual:

Disp: disponibilidade da usina em MW,

Xhoras quantidade de horas no ano que a usina gerauva aisponibilidade, ou seja,
quando CV(DX CMOs ¢ n2%

Inflex inflexibilidade da usina em MW.

A Equacao (6.8) descreve Geragao como a diferem@mergia gerada na disponibilidade,
isto é, geracdo quando a usina tem o CV(D) infeaor CMO, e a inflexibilidade,

multiplicado pela quantidade de horas que estaaugera sua disponibilidade. Outra
maneira de entender a equacao seria obter a get@efiala usina e subtrair a energia

gerada na inflexibilidade.

Existem diversas formas de estimar a geracdo futesde analisar dados passados do
mercadospotaté utilizar previsdes futuras do CMO. Tendo cgacimetro o calculo do
ICB, o qual utiliza em seus calculos os valoresGiMO, sera utilizada como geracao
futura a média da matriz Gegst°. Este valor trard uma estimativa da geracéo nfétlisa

da usina, em MW médios e serd denotado como GERA(M)

Com todos esses dados ja é possivel estimar o diecuona usina térmica, dado um ICB,
calcular a funcéo lucro desta usina variando sawd@nmetros e encontrar o lucro maximo.
Como dito anteriormente, € possivel obter um med$8® variando os paréametros

declarados para o leildo. Dessa forma, o lucrodzadé pela Equacéao (6.9):
Lucro = (RF(D) — RF(R)) + (CV(D) — CV(R)) x (GERA(M) — Inflex) x 8760  (6.9)

Em que:

GERA(M) sera a média da matriz Ggreem MW meédios.

22 A usina gerara por ordem de mérito, razes erieagésera desconsiderada a geracdo por razdesaslét

z Gera . € a matriz de geracéo da usina, em MW médios; eenarios eén meses.
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A Equacao (6.9) mostra como sera feito o célcultudm, nesse caso sera uma funcdo da
geracdo da usina — GERA(M) —, uma vez que os w&lbr®s — RF(D) e RF(R) —,
variaveis — CV(R) e CV(R) — e a inflexibilidade rflex — s&o parametros invariantes, ou

seja, ndo variam apos o leildo.

6.2. ESTIMATIVA DE GERACAO

A atual secdo mostrara a relagdo entre a gerat@@ fesperada — valor médio da matriz
Geram,n dado em MW meédios — e o0 custo variavel declar&([D)) da usina térmica.
Para tanto, serdo apresentados exemplos de usimadiferentes CV(D) e graficamente
serdo mostradas as distribuicbes de frequénciaedac&@p para cada linha do Custo
Marginal de Operacéo (CMO).

A Empresa de Pesquisa Energética (EPE) disporaffilizs valores de CMO para os
préximos anos em formato de planilha EXCEL®. Estatém os valores de CMO mensais
calculados com o NEWAVE — em suas colunas — e réassgintéticas — em suas linhas.
Dessa forma a EPE disponibiliza o CMO para os pnési ano§ das 2.000 séries
sintéticas. Se no CMO constar os valores dos prxi@anos, a tabela tera 96 colunas e
2.000 linhas, ou seja, 192.000 valores.

Foi visto que para o célculo do ICB no leilao dergia nova, o empreendedor deve
declarar seu custo variavel (CV(D)), valor este queomparado aos valores dos CMOs
mensais. Se o CV(D) for inferior ao CMO, a térmigarara a disponibilidade, caso

contrario, gerara apenas a inflexibilidade. Dessmd, serd gerada uma tabela GERA —
supondo o caso de 2.000 séries e 96 meses — cafDQIBrmos, compostos por apenas

dois valores, inflexibilidade ou disponibilidade.

Nos exemplos mostrados a seguir foi utilizado o CM€ponibilizado pelo EPE para o
Leildo A-5/2008, esta planilha contém os CMOs miensi@s anos de 2009 a 2016,

totalizando 8 anos. Foi utilizada a planilha dadegudeste.

24 A EPE divulga no seu siteyww.epe.gov.hros CMOs antigos e o que seré utilizado no proXeiiao.
% Os valores do CMO disponibilizados pela EPE varieng a 10 anos.
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Supondo que cada série sintética represente umiadmdroldgico possivel, foi tirada a
médi&® da geracdo em cada cenério e construida umadiséid de frequéncia, para cada
CV(D). Os CV(D) considerados foram: R$ 500,00/MWR$ 380,00/MWh, R$
260,00/MWh, R$ 140,00/MWh e R$ 20,00/MWh. Estesored foram escolhidos por
serem igualmente distantes. Foi suposta uma disiidade de 100 MW e uma
inflexibilidade nula (0 MW), o que torna mais sirepla analise dos graficos, pois
simplifica a visualizacdo da geracéo da usina. daracao nula implica que a usina gerara

apenas a sua inflexibilidade.

Os gréficos a seguir representam distribuicdesatpiéncia. O eixo das abscissas mostra a
proporcao que a usina gera no ano, isto é, quantina gera a sua disponibilidade, por
exemplo, se a usina tiver disponibilidade de 100 El\@erar 50 MW médios, terd gerado
50% do ano. J4, o eixo das ordenadas represenianéidade de ocorréncias (frequéncia)
da geracao, ou seja, quantas vezes uma geracde deotro do universo de 2.000 séries

sintéticas.

Para o primeiro exemplo, usina com CV(D) de R$ GOM)Wh, foi tracado o gréfico

mostrado na Figura 6.1:

% As representacdes utilizadas no trabalho sdo snomiseja, foi tirada a média da geracdo de ursa da

séries sintéticas e considerada como geracao médW médios.
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Figura 6.1 — Geracao para um CV(D) de R$ 500,00/MWh

A Figura 6.1 mostra que para um CV(D) de R$ 500/Mvilb havera geracdo para a maior
parte das seéries, devido ao alto valor de CV(D)aRa demais séries, a usina gerara por
uma pequena parte do ano, isto é, durante um peqenentual do ano. Supondo uma
disponibilidade de 100 MW, esta distribuicdo degfi@ncia tem média de 3,25 MW
meédios. O valor da média desta distribuicdo comede ao termo GERA(M), que sera

utilizado no calculo do lucro, mais adiante.

Em seguida foi tracado o mesmo gréafico para um G\W®RS$ 380,00/MWh, observado

na Figura 6.2:
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Figura 6.2 — Geracao para um CV(D) de R$ 380,00/MWh

Para a Figura 6.2 houve um aumento da geracdo memlia 4,41 MW. Isso ocorreu
devido a reducédo do CV(D). Da mesma forma comoemgko anterior, no entanto, na

maioria dos casos a usina ndo gerara nada alémfleribilidade, considerada zero nos

exemplos.

A Figura 6.3 traz o grafico para um CV(D) de R$ ,260MWh:
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Figura 6.3 — Geracao para um CV(D) de R$ 260,00/MWh

Para este caso, a maioria das séries aponta pargenacao igual a inflexibilidade, zero,
mas a média, de 7,31 MW médios, foi superior asesanteriores.

Para o CV(D) de R$ 140,00/MWh foi tracado o grafieoFigura 6.4:
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Figura 6.4 — Geracao para um CV(D) de R$ 140,00/MWh
Para este grafico, da Figura 6.4, é observado unpadamento da geracdo parecido com
0s anteriores, mas a geracao esta mais distribaidedia da geracdo também foi muito

superior as demais, 17,71 MW médios.

Finalmente, para a usina com CV(D) de R$ 20,00/MWhtracado o gréfico da Figura
6.5:
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Figura 6.5 — Geracao para um CV(D) de R$ 20,00/MWh

Na Figura 6.5, é possivel observar uma mudancasttibdicdo da geracdo em relacéo aos
demais. O grafico mostra quase 60 séries sintéti@asjuais a usina gera 100% do ano a
sua disponibilidade. A média de geracdo foi de Z3yBN médios, muito préxima a
disponibilidade, de 100 MW, isso se deve ao bausta da energia, R$ 20,00/MWh,
préximo ao PLD minimo, R$ 15,59/MWh.

Demonstrado, nos graficos, que a geracdo estdaiménte ligada ao CV(D), sendo que
guanto maior o CV(D), menor sera o despacho dausfale frisar que os exemplos séo
conceituaié’ e utilizaram inflexibilidade igual a zero paratasnas, mas caso esta fosse
diferente de zero, os graficos apenas sofreriandestocamento para direita.

%" Foi considerado que a usina serd no maximo deagacité a sua disponibilidade quando, em geraé pod

alcancar a sua capacidade instalada.
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6.3. ESTIMATIVA DO LUCRO MAXIMO

A primeira secdo do capitulo identificou como feitd o célculo do lucro para um
empreendimento termelétrico. Para tanto, foramagdeitonsideracbes com relagdo as
variaveis das quais o empreendedor ndo tem contmheo a Garantia Fisica e a geracao
futura esperada. Para a primeira foi considerada fumcdo de primeiro grau dependente
do custo variavel e da disponibilidade. Para a rsggua média da matriz GERA -
GERA(M). A sec¢édo anterior mostrou a relacdo dagfgraom o custo varidvel e agora é

possivel fazer o calculo do lucro usando a metaialadotada.

Parte-se do principio de que o empreendedor buagamzar o seu lucro. Para tanto, ele
deve alcancar um ICB competitivo, que faca com gee empreendimento seja
selecionado no leildo de energia nova. Deve famab&ém uma boa estimativa da geracéo
futura, para que 0s seus custos ndo superem suEiRse Serd feito nesta secdo o calculo
do lucro maximo para cinco usinas ficticias, corstasi diferentes. Considerando que cada
usina tem um perfil de custo, que é devido ao @sdif@rentes tipos de combustivel, por

exemplo.

Para facilitar a comparagdo, supds-se que as usgjam de mesmo porte e com as

seguintes poténcias:

+ Poténcia Instalada: 300,00 MW;
e Disponibilidade: 270,00 MW;
+ Inflexibilidade: 0,00 MW.

A inflexibilidade foi considerada zero, pois, alé® simplificar os calculd8 os valores
encontrados para os custos serdo facilmente difiérans. Isto significa que os valores
calculados, como custos fixos, serdo apenas osesgalpara instalacdo das usfias

enquanto os custos variaveis correspondem aossgpata gerar qualquer energia, em

%8 A inflexibilidade apenas causara um acréscimorégba fixa.
% Deve-se entender como instalacéo da usina, tatnasirucido do empreendimento, como também o O&M

fixo.
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MWh. Cabe ressaltar que a inflexibilidade sera pama o calculo dos custos (despesas) e
das receitas, desconsiderando o efeito de contlatake or payou ship or pay”.

De maneira objetiva, 0 exemplo tem como hipétesesnpreendedor conhece os custos da
usina e o ICB vencedor do leildo. O empresario é¢oanh os valores declarados — CV(D)
e RF(D) — que chegam ao mesmo ICB e calcularadpssas combinacdes lhe rendera o

maior lucro.

Para que seja possivel comparar usinas com diésrenistos e receitas, foi considerado
qgue as cinco plantas utilizaram o mesmo ICB par&loulo dos seus parametros. Os
calculos dos custos e receitas foram feitos utiivadois valores de ICB, inicialmente

utilizaram um ICB inferior ao do leildo para cakubs custos das plantas e, em seguida,

foi escolhido um ICB préximo ao dos vencedores Itima leildo para as receitas.

Foi utilizada como base a usina da Tabela 5.1t pla qual foram obtidas mais quatro
usinas com diferentes Custos Varidveis Reais (OVERPs mesmos ICB poténcia,
disponibilidade e inflexibilidade. Utilizando esteaslores foram calculados a Receita Fixa
Real (RF(R)) e a Garantia Fisica (GF). Em outrdavpas, com 0s custos da usina
mostrada na Tabela 5.1, foi calculado o ICB, R$,88/&Wh. Com esse ICB foram
selecionados valores de CV(R) de R$ 500,00/MWh R# 20,80/MWh, ou seja,
equidistantes. Dessa forma, foram obtidos os depaa@&netros, RF(R) e GF.

Com os parametros da usina mostrada na Tabelaofam fcalculadas as caracteristicas
para usinas com custos varidveis distintos: R$ 0ROBIWh, R$ 380,20/MWh, R$
260,40/MWh, e R$ 20,80/MWh. Utilizando o mesmo vale ICB para todas elas e, da
mesma forma como no célculo do ICB, foi utilizad€®IO da regido Sudeste de janeiro
de 2009 a dezembro de 2016. Os resultados saoatastna Tabela 6.1:

%00 take of payimpde ao gerador a compra antecipada de um de@dmivolume minimo de combustivel,
seja o combustivel consumido ou nashdp or payestipula um pagamento associado ao custo da aoastr
da infra-estrutura necessaria ao transporte doagas Térmica. Enquanto estas clausulas trazemzeert
necessaria para viabilizar a produgéo, elas oner@essivamente os custos das Usinas Térmicas [MENDE
2006].

%1 1CB calculado com os custos, valores reais.
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Tabela 6.1 — Parametros das Usinas

Dados Usina 1 Usina 2 Usina 3 Usina 4 Usina 5
Poténcia (MW) 300 300 300 300 300
Disponibilidade (MW) 270 270 270 270 270
Inflexibilidade (MW) - - - - -
Garantia Fisica (MW) 170,35 191,96 213,57 235,17 256,78
Custo Variavel Real
500,00 380,20 260,40 140,60 20,80
(R$/MWh)
Receita Fixa Real
_ 31.919,21 46.049,25 65.231,51 99.629,22 218.306,73
(R$ mil/ano)
ICB (R$/MWh) 112,66 112,66 112,66 112,66 112,66

Os dados da Tabela 6.1 mostram cinco usinas de an@si@ncia, mas que possuem custos
variaveis distintos. E possivel observar que a &$ipossui o custo variavel proximo ao
PLD maximo (R$ 569,59/MWh), enquanto a Usina 5 @stkima ao PLD minimo (R$
15,59/MWh). E possivel fazer uma comparacdo dorddocusto variavel e do custo fixo
entre cada uma das usinas mostradas. O graficoiglaaF6.6 compara os resultados
obtidos:
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Figura 6.6 — Custos e ICB
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A Figura 6.6 mostra que o ICB foi mantido constar@equanto 0s custos variaveis
escolhidos sé&o decrescentes, 0 que leva a redpisas crescentes (fato observado na
Figura 5.4). E possivel observar também que o CR)esce de forma linear, enquanto
0 RF(R) possui diferentes inclinagdes, isso reptasema vantagem competitiva para as
usinas de baixo CV(R), pois para um mesmo ICB eladem variar de forma mais
acentuada a RF(R), sem mudar tanto o CV(R).

Com os custos das usinas, é possivel calcularro,lsapondo uma geracao futura e um
valor de ICB no leildo. Com base no 7° Leildo dergia Nova A-5, foi considerado que o
ICB de R$ 144,00/MWh é um valor razoavel. Com esler, é possivel calcular o valor
das receitas e, consequentemente, o lucro. Paagagefutura foi utilizado o valor médio
da matriz Gerg, (GERA(M)). Os dados de poténcia, disponibilidadenfiexibilidade
foram mantidos — 300 MW, 270 MW e 0 MW, respectieaie.

Cada empreendedor deve variar o valor do custawardeclarado (CV(D)), de zero ao
PLD maximo, e calcular para cada valor a receita fieclarada (RF(D)) e o lucro,
utilizando Equacao (6.9). Dessa forma foi obtidaumatriz com diversos lucros para cada
valor de CV(D).

Para simplificar o entendimento, sera tomada coxemplo a Usina 4, da Tabela 6.1. A
usina apresenta CV(R) de R$ 140,60/MWh e RF(R) #e2R8.306.000,00/ano. Estes
valores levam a ICB de R$ 112,66/MWh. Foi utilizagara o leildo o ICB de R$
144,00/MWh e variado o CV(D). Para cada valor fbiida uma RF(D) e um lucro. O
lucro méaximo obtido foi de R$ 65.140.000,00/anoraPeste lucro foram observados os

seguintes resultados:

» Receita Variavel (RV): R$ 130,12/MWh;
* Receita Fixa (RF): R$ 169.660.933,27 por ano;
 GF: 237,06 MW.

Da mesma forma foi feito o calculo do lucro maxipara cada usina Tabela 6.1, variando
o valor de CV(D). Logo, para cada um dos valore€4¢éD) foi encontrado um valor de
RF(D), GF e lucro maximo, considerando o ICB fixo B$ 144,00/MWh. O resultado é

mostrado na Tabela 6.2:
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Tabela 6.2 — Resultado do Calculo do Lucro

Dados Usina 1 Usina 2 Usina 3 Usina 4 Usina 5
Custo Variavel Real
500,00 380,20 260,40 140,60 20,80
(R$/MWh)
Receita Fixa Real
) 31.919,21 46.049,25 65.231,51 99.629,22 218.306,73
(R$ mil/ano)
Custo Variavel
Declarado 334,44 282,49 202,15 130,12 15,50
(R$/MWh)
Receita Fixa
Declarada 107.415,98 118.516,14 140.165,49 169.660,93 298607
(R$ mil/ano)
Garantia Fisica
200,21 209,58 224,07 237,06 257,73
(MW)
Lucro
) 55.858,00 57.702,00 61.350,00 65.140,00 70.739,00
(R$ mil/ano)
ICB (R$/MWh) 144,00 144,00 144,00 144,00 144,00

Ao observar a Tabela 6.2, é possivel perceber apgstas usinas, para alcancar o lucro

méximo, reduziram o valor do custo variavel dedaréCV(D)). Desta forma, a reducéo

do CV(D) pode ser compensada por um incrementecgita fixa declarada (RF(D)). Foi

visto na secao 5.2, que para um mesmo ICB é pbossiniinar diversos valores de custos

fixos e variaveis. No exemplo acima foi escolhidambina¢édo que traz o melhor retorno

ao empreendedor.

A Figura 6.7, a seguir, mostra as relacdes entnaloses declarados (CV(D) e RF(D)) e

os custos (CV(R) e CF(R)):
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Figura 6.7 — Relacéao dos Custos, Receitas e Lucro

Pode-se observar pela Tabela 6.2 e pela Figurajée/para cada valor de RF(R) a RF(D)
correspondente se encontra deslocada para cimasdsieve ao incremento dado a RF(D)
ao se reduzir o valor do CV(D) e obter o maiormstoNos valores de CV(R) e CV(D), no
entanto, os custos foram inferiores as receitanéeim a se aproximar dos reais para as
usinas de menor CV(R). Isso se deve ao fato doemngdimento com baixo valor de
CV(R), ao reduzir este custo, consegue causar ewaiariacbes em RF(D), devido a

maior inclinacéo da curva CV(R) versus RF(R), visaFigura 5.4.

Na Figura 6.7 € possivel também observar o comperito do lucro para cada
empreendimento. Em comparacdo com RF(R) e RF(iriacdo do lucro é praticamente
linear. Na Tabela 6.2 é possivel identificar qudsina 5 possui o maior lucro, usina de

menor custo variavel. O lucro, nesse exemploiaeisamente proporcional ao CV(R).

Uma analise individual foi feita e para cada usaia@onstatado o comportamento do lucro
em funcéo do custo variavel declarado (CV(D)), &stsera mostrado o comportamento do
lucro ao variar CV(D) para diferentes CV(R). Pares fde comparacéo, foram colocadas

todas as usinas em um mesmo grafico, como mostétura 6.8:
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Figura 6.8 — Variacao do Lucro com o CV(D)

A Figura 6.8 mostra que para cada usina existeamople lucro madximo e que a posi¢ao
do ponto é diferente para cada usina. E possive@rear que as usinas possuem lucro
maximo em regides vizinhas ao seu CV(R), ou sefay (D) que alcanca o lucro maximo

esta préximo ao CV(R), contudo, o CV(D) foi semipiferior ao CV(R).
E possivel tracar, com as mesmas suposicées feitasa Figura 6.8, a curva do lucro para

uma série de usinas com diferentes valores de C\H&§g conjunto forma o grafico da

Figura 6.9:
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Figura 6.9 — Curva do Lucro para Diferentes CV(R)

A Figura 6.9 mostra as curvas de lucro para usioasdiferentes valores de CV(R), isto &,
cada curva representa uma usina. E possivel obsewa as curvas tém um
comportamento semelhante, atingem o valor maximéximo ao valor de CV(R), e
depois tém uma tendéncia de queda. Para as ugna¥(@R) superior, o lucro é negativo
para pequenos valores de CV(D) e em seguida crapmamente. As que possuem baixo
CV(R), por outro lado, comegcam com lucro positiveste tende a decrescer para valores
de CV(D) superiores. Na parte superior do grafaonfi-se uma faixa, nos quais estdo os

lucros maximos para cada usina.
Com isso, foi possivel reproduzir a funcdo do luer@ximo em funcédo do CV(R), para

empreendimentos com CV(R) de R$ 14,00/MWh a R$®7/®Wh, conforme a Figura
6.10:
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Figura 6.10 —Lucro Maximo em Func¢éo do CV(R)

A Figura 6.10 traz o lucro maximo obtido para c&4R), isto é, para cada tipo de usina.
O grafico apresenta uma relacdo decrescente, quaatr for o CV(R), menor sera o
lucro maximo alcancado pela usina. A Figura 6.1Gtraoque dentre todas as usinas
observadas, a usina com menor CV(R) (R$ 14,00/M@fit¢m o maior lucro. Isso néo
significa dizer que para qualquer usina tratadsabdeclarar um baixo valor custo variavel
(CV(D)), e sim que o empreendimento que possui GWU{ferior consegue variar CV(D) e

obter um lucro superior.

Este capitulo mostrou a metodologia de calculougool para um empreendedor térmico
que deseja entrar no Leildo de Energia Nova. Fosiderado que ele tem conhecimento
do ICB do leildo e dos custos da usina. Foi mostrad capitulo anterior, que € possivel
combinar valores de custo variavel e receita fieelatados e obter o ICB desejado. Além
disso, é necessério estimar a geracao futura da.usom essas informacdes, foi possivel
variar os custos declarados do empreendimentocelaalo lucro maximo que este pode
obter. No exemplo mostrado, as usinas de menoo easiavel real (CV(R)) conseguiram
obter os maiores lucros. Cabe ressaltar que aduwhgducro obtida n&o vale para qualquer
caso e apenas para o exemplo feito, no qual fotdizadas usinas corfCB real de R$
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112,66/MWh elCB declaradode R$ 144,00/MWHE. Falta agora analisar quais sdo os
riscos associados aos parametros estimados, gdéutigéoe ICB do leil&do.

%2 Foi denotado como ICB real o valor de ICB utiliagshra calcular os custos, enquanto o declaradooser

ICB utilizado no leildo e, por conseguinte, usadoapcalcular as receitas.
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7. ANALISE DE RISCOS

O capitulo anterior apresentou a metodologia deutéldo lucro de um empreendimento
termelétrico que pretende entrar no Leildo de Had¥gva. Foi visto, também, que para
fazer este calculo o empreendedor tem que estihgainsa parametros que sO serao
conhecidos futuramente como o ICB vencedor dodedlda geracdo futura da usina. Foi
utilizado como ICB um valor que teria sido seleeidm no 7° Leildo de Energia Nova e

para geracao futura, a média da matriz GERAbtida no célculo do ICB.

Analisando estes parametros, foi mostrado que ageamgedor que escolhesse uma usina
de baixo custo variavel obteria o maior lucro dems empreendimentSsE necessario,
no entanto, verificar se os valores observadosutwd forem diferentes dos estimados,
por exemplo, se o ICB no leildo de energia forriofeao utilizado para calcular o lucro.
Nesse caso, o empreendedor deve também observiacos associados a incerteza dos

valores estimados previamente.

Este capitulo avalia os riscos da variacdo do pdagenergia e do ICB do leildo de energia
nova. As incertezas sobre os valores, todavia,osar@lisadas em separado, isto €,
primeiro sera visto o que ocorre com o lucro capoego da energia sofresse mudancas e,
em seguida, sera verificado 0 mesmo impacto aanvariCB. Sendo que, no final de cada
sec¢do, sera mostrado um diagrama Risco X Retougoapliar4 os empreendimentos.

7.1. ANALISE DO CMO

No inicio do trabalho foi definido o Custo Margirdd Operacao (CMO), que representa,
de forma simplificada, o custo da energia paradetenma carga adicional. Nos célculos
feitos até agora tanto do ICB, como do lucro, o CME&@viu como parametro de
comparacao com o custo variavel declarado (CV(B)Jsina. Se o CV(D) for superior ao
preco da energia, o gerador deve apenas geraeailiifdade, caso contrario, deve gerar

a disponibilidade.

% Lembrando que esse resultado vale para as premaigstadas no capitulo anterior.
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O CMO é disponibilizado pela EPE antes do leil@amnhecido por todos os agentes. O
CMO foi utilizado nos exemplos para o calculo ddB 1€ como estimativa da geracao
futura. Para o primeiro, ndo existe risco assog¢ipds 0 CMO é 0 mesmo para todos 0s

agentes. No segundo caso, existe um grande rispeedo da energia sofrer variacdes.

A andlise seré sobre a variagdo do pre¢o da enfertgi@ no mercado que, nos exemplos
feitos no capitulo anterior, utilizou a média datnaaGERA, m €, por consequéncia, 0

CMO disponibilizado pela EPE. O empreendedor det&oeavaliar o risco da variagcédo do
preco da energia no mercado ao lucro do empreentbm®8upondo que haja a variacao de
1% no preco da energia, se o lucro variar 10%fgigrdizer que esta € uma variavel de
risco e o empreendedor deve entdo estimar comsamedPor outro lado, se a variacdo de
10% do preco apenas variar o lucro em 1%, o emgeslem pode se prender a outros

parametros que causem maior volatilidade do lucro.

O risco associado ao projeto estd na variacdo decd@m® da usina. Esta variacdo sera
causada pela mudanca do preco da energia no memadeelacdo ao preco estimado
(CMO). Neste caso, ao calcular a geracao da uminatilizada a matriz do CMO. Variar
apenas o valor da energia gerada para cada ugsiaausea das alternativas, mas esta
alternativa seria artificial. Para que todas asraditivas de investimento — usinas de
diferentes caracteristicas — possam ser submetadagsmo risco, foi escolhido modificar
0 preco da energia, isto €, o CMO, prec¢o da enesjimada. Este impactara na geracéo de
cada usina e, consequentemente, no lucro estimaddgura 7.1 mostra a relagdo do

CMO, da geracéao e do lucro:

Variagao da
Geracao
Média

Variacao do

Variacao do

CMO Lucro

Figura 7.1 — Fluxo da Variagdo do CMO e Lucro

Pelas equacdes do célculo do lucro fica facil olasea relacdo da geracdo média e do
lucro. A Equacéo (7.1), a seguir, mostra que gaéel&ntre geracdo média e lucro é linear.
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Lucro = (RF(D) — RF(R)) + (CV(D) — CV(R)) * (GERA(M) — Inflex) 8760  (7.1)
Como observado nos exemplos anteriores, pode-s& sue a inflexibilidade é zero e,
para obter o lucro méximo, o empreendedor deveadlrcCV(D) inferior a CV(R), com
ISSO:

Lucro = (RF(D) — RF(R)) — (CV(R) — CV(D)) * GERA(M) = 8760 (7.2)
Em que:

GERA(M) geracao média no ano, em MW médios;
876Q numero de horas do ano.

Utilizando a Equacéo (7.2), tem-se a equacédo do,lfiencdo de uma reta com inclinacao

negativa:
Lucro = A — B x (GERA(M) = 8760) (7.3)
Em seguida, deve-se analisar o impacto da varidpgdGMO nas geracfes meédias das

usinas. Como exemplo serdo utilizadas as usinagadas no capitulo anterior, conforme
Tabela 7.1:
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Tabela 7.1 — Parametros das Usinas

Dados Usina 1 Usina 2 Usina 3 Usina 4 Usina 5
Poténcia (MW) 300 300 300 300 300
Disponibilidade (MW) 270 270 270 270 270

Inflexibilidade (MW) - - = - -

Custo Variavel Real

500,00 380,20 260,40 140,60 20,80
(R$/MWh)
Receita Fixa Real
_ 31.919,21 46.049,25 65.231,51 99.629,22 218.306,73
(R$ mil/ano)
Custo Variavel
Declarado 334,44 282,49 202,15 130,12 15,50
(R$/MWh)
Receita Fixa Declarada
_ 107.415,98 118.516,14 140.165,49 169.660,93 298.607,95
(R$ mil/ano)
Garantia Fisica (MW) 200,21 209,58 224,07 237,06 257,73
ICB (R$/MWh) 144,00 144,00 144,00 144,00 144,00

Para cada usina da Tabela 7.1 foi feita uma variaigh 70% a 130% dos valores do

CMO?*. O impacto nas geracdes médias pode ser obsemadigura 7.2:

3 A variacdo do CMO foi obtida multiplicando a tabelo CMO por valores que variam de 0,3 (30%) a 1,3
(130%).
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Figura 7.2 — Geracdo Média com a Variacdo do CMO

E possivel observar, na Figura 7.2, que as Usirag hpresentam variacdes da geracéo
praticamente lineares em relacdo ao CMO. A Usitev® comportamento diferente. Para
as quatro primeiras usinas as geracoes sao proxmasrescimento é aproximadamente
linear. A Ultima usina, no entanto, apresenta uaragio muito superior as demais e existe

ainda um ponto de descontinuidade.

A descontinuidade observada no gréfico, na gerdaddsina 5, teve como causa 0 baixo
valor de CV(D), préximo ao PLD minimo. Ao reduzirvalor de CMO, o CV(D) passou a
ser menor que o PLD minimo e a usina passou eng@gera a disponibilidade o ano
inteiro. Tendo em vista este fato e a observacid® @ secdo 2.4, na qual foi ressaltado
que os limites de PLD maximo e minimo visam protege empresas geradoras e
consumidoras de grandes variacbes do preco daigneeya utilizada uma geracdo
constante a partir do ponto de inflexdo. Dessa dorangeracédo ficard como apresentado
pela Figura 7.3:
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Figura 7.3 — Geracao Média com a Variacdo do CMO
A mesma analise pode ser feita para o lucro, isfgode-se observar o comportamento

deste com a variacdo do CMO. Utilizando a variat@geracdo média com CMO, Figura
7.3 e a Equacéo (7.3), chega-se na Figura 7.4:
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Figura 7.4 — Lucro com a variagdo do CMO

A Figura 7.4 mostra o lucro de cada usina com &ag@an do CMO, nas quais as com
maiores CV(R) ndo conseguem alcancar lucros superiaos das usinas de menores
CV(R). Isso foi causado pela variagdo do despaelsaudinas com a variagao do preco da
energia. Foi visto na Figura 7.3 que o aumento g da energia causa um maior
despacho das usinas e, por conseguinte, redudécrdoAs usinas, neste caso, reduziram
o CV(D) para maximizar o lucro e, com isso, 0 autmetio despacho significa um

aumento da despesa variavel.

Outro aspecto observado foi a inclinacéo da vamiagilucro com o CMO. As usinas de

maior CV(R) tém o seu lucro mais volatil, ou sejaa inclinacéo é superior as demais.

A Figura 7.4 demonstra a andlise da variagdo dm laom o CMO, contudo é possivel
visualizar esta variacdo por variacao, isto €, canea representa uma variacdo do CMO.
Esta representacdo mostra a variacdo do lucrowrmsds cenarios de CMO, veja a Figura
7.5:

12



75

70

65 —

=

50

Lucro (R$ mihdes/ano)

45 T T
Usina l Usina 2 Usina 3 Usina 4 Usina 5

—70% —80% —90% —100% —110% 120% 130%

Figura 7.5 —Lucro para Cenérios de CMO

Pode-se verificar, pela Figura 7.5, que a voladil do lucro com relacdo ao CMO é
superior nas usinas de baixo CV(R). Para baixoRE¥(dispersao € menor, sendo que no
caso da Usina 5, o lucro quase néo varia — fatgpqde ser observado também na Figura
7.4, na qual o lucro é praticamente uma reta denagéo nula. Quando maior a variacédo

do lucro — dispersao em relacdo a média —, mai@reGesco.

A variacao do lucro com relacédo ao CMO pode saesgmtada por um diagrama Risco X
Retorno, no qual os Retornos seréo os lucros médiassco sera a dispersdo em relacdo a
média ou desvio padrao. O valor do CMO foi varipdocentualmente de 50% até 150% e

foi obtido o diagrama mostrado na Figura 7.6:
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Figura 7.6 — Diagrama Risco X Retorno para Varia@&€MO

A Figura 7.6 mostra o retorno esperado ou média pada tipo de usina escolhida. Como
ja observado, a Usina 5 sofre pequenas variacOEMIR ou seja, esta se aproxima a um
ativo livre de riscd>. Para as demais usinas existe um risco associadnagdo do CMO

— ao retorno.

Levando em consideracdo a analise dos desviossgvpb classificar as usinas pelo seu
Coeficiente de Variac&0 (¢/u) e, com isso, verificar as melhores oportunidades

investimento. Calculando os coeficientes para cad®@a, € obtida a Tabela 7.2:

% O Ativo Livre de Risco é aquele em que o investisibe exatamente quanto ird receber no vencimento,

por exemplo, um titulo publico com taxa pré-fixada.
% O Coeficiente de Variagédo é um indice que conaigeeferivel o projeto que apresentar a menor &elag

entre o Desvio Padréo (Risco) e o Retorno do ativo.
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Tabela 7.2 — Risco, Retorno e Coeficiente de Vadag

Riscoo (R$/ano) Retornop (R$/ano) Coeficiente de Variacdas/p
Usina 1 7.510.581,62 54.471.633,66 0,137880602
Usina 2 5.616.820,89 57.186.930,69 0,098218611
Usina 3 5.949.659,69 60.345.326,73 0,098593545
Usina 4 2.175.345,93 64.919.643,56 0,033508285
Usina 5 348.341,27 70.975.623,76 0,004907900

Dentre as alternativas de investimento mostradafabala 7.2, deve-se escolher aquela
gue segue 0s seguintes principios:

e Para um mesmo risco tem o maior retorno;

e Para um mesmo retorno tem o menor risco.

Com estes principios é possivel entender o valaodficiente calculado. Este relaciona o
risco (desvio) com o valor esperado do retorno (@eéduanto menor for o valor do
coeficiente, melhor serd o projeto, pois este ter&a menor proporcdo de risco com

relagao ao retorno.

Dessa forma, fica evidente, no exemplo mostrade, guJsina 5 apresenta 0 menor
coeficiente, pois tem 0 maior retorno e o menaorif\o ordenar as usinas por alternativas
de investimento tem-se: Usina 5, Usina 4, Usindstha 3 e Usina 1. De forma geral, as
usinas que possuem o menor CV(R) sdo melhoresatiteas de investimento do que as

usinas de alto CV(R) quando ha mudanca nos vallmeprecos de energia.

7.2. ANALISE DO ICB

No capitulo 5 foi definido que o célculo do indie Custo Beneficio (ICB) € utilizado nos
leildes de energia nova para ordenacdo econdOmisaedpreendimentos de geracao
térmica. Nos exemplos anteriores foi estipulado wator para o indice, préximo aos

valores do ultimo leildo de energia nova.
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E possivel considerar que ao participar do leitiempreendedor se depare com um ICB
inferior ao que ele havia previsto. Neste casoa pgue ele consiga estar entre 0s
vencedores do leildo, deve reduzir a sua receitadeclarada (RF(D)) e tornar o seu ICB

novamente competitiva

Da mesma forma como para a variacdo do CMO, foutadio para valores de ICB, de R$
110,00/MWh a R$ 150,00/MWH os retornos médios e seus respectivos desvios. Os
parametros fixados para os céalculos foram o cust@wel real (CV(R)), receita fixa real
(RF(R)) e custo variavel declarado (CV(D)), paraaslaptar a mudanca do ICB, o
empreendedor deve alterar sua receita fixa decdgRE(D)). Serdo utilizados os valores

mostrados na Tabela 7.3;

Tabela 7.3 — Parametros das Usinas

Dados Usina 1 Usina 2 Usina 3 Usina 4 Usina 5
Poténcia (MW) 300 300 300 300 300
Disponibilidade (MW) 270 270 270 270 270

Inflexibilidade (MW) - - - - -
Custo Variavel Real (R$/MWh) 500,00 380,20 260,40 140,60 20,80
Receita Fixa Real (R$ mil/ano) 31.919,21 46.049,25 65.231,51 99.629,22 218.306,73

Custo Variavel Declarado
334,44 282,49 202,15 130,12 15,50

(R$/MWh)
Garantia Fisica (MW) 200,21 209,58 224,07 237,06 257,73
ICB (R$/MWh) 144,00 144,00 144,00 144,00 144,00

Com os dados da Tabela 7.3 é possivel tracar ardagRisco X Retorno da mesma forma
como foi feito para a variacdo do CMO, s6 que destautilizando a variacdo do ICB.

Observe a Figura 7.7:

370 procedimento do leildo de energia nova permi& gm cada lance, o empreendedor possa dar uen lanc
na receita fixa declarada, uma vez que os demassnedros foram informados antes do certame e, assim
ndo podem ser modificados.

% O ICB foi variado de R$ 110,00/MWh, valor no gaal usinas sofreriam prejuizo, até R$ 150,00/MWh,

valor superior ao maximo ja observado em leilGes.
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Figura 7.7 — Diagrama Risco X Retorno para Varia@dCB

No diagrama da Figura 7.7 é possivel observar gugsimas possuem desvios e médias
préximos, assim, apresentam riscos e retornos npaitecidos. Isso se deve ao fato da
variacdo do ICB afetar o lucro delas de forma mpidmecida. A Figura 7.8 mostra a
variacao do lucro com o ICB:

Lucro (R$ milhdes/ano)

11C 112 114 11€ 11€ 12C 122 124 12€ 12€ 13C 132 134 13€ 13€ 14C 142 144 14€ 14€ 15C
ICB (R$/MWh)

=—Usinal —Usinaz —==Usina ¢ —Usina4 —Usinat

Figura 7.8 — Lucro com a Variagéo do ICB
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O grafico da Figura 7.8 mostra que para ICB inferm R$ 112,66/MWh, os

empreendimentos sofrem prejuizo e a partir dedse @ducro cresce linearmente.

Da mesma forma como foi feito com o0 CMO, é posstatiular o Coeficiente de Variagédo

(o/u) para as médias e desvios encontrados, obserakedal7.4:

Tabela 7.4 — Risco, Retorno e Coeficiente de Vadac

Riscoo (R$/ano) Retornop (R$/ano) Coeficiente de Variacdas/p
Usina 1 20.327.813,68 31.304.395,87 0,649360
Usina 2 21.279.123,24 31.998.330,72 0,665007
Usina 3 22.750.323,92 33.870.153,44 0,671692
Usina 4 24.069.335,73 36.066.543,44 0,667359
Usina 5 26.168.272,87 39.130.162,61 0,668749

Para o exemplo mostrado, com variagcédo do ICB d&@IR$0/MWh a R$ 150,00/MWh, as
usinas apresentaram valores proximos de riscofomos e, em consequéncia disso, 0s
valores do coeficiente também foram muito proxiniéara o caso analisado, as usinas
foram classificadas de acordo com o coeficientsy & da melhor alternativa de
investimento para a menos favoravel: Usina 1, Ugjndsina 4, Usina 5 e Usina 3. O que
mostra que a Usina 1, de menor valor de CV(R), réethor opcdo de investimento,

enquanto a Usina 3 é a menos favoravel, tendo sta aivariacao do ICB.

Os exemplos do capitulo mostraram o0 que aconteteoctucro quando ha variacdo do
ICB do leilao, isto €, quando o ICB é diferenteedperado pelo empreendedor e, também,
quando o preco da energia varia, 0 que nos exemgldsatado como uma variacao do
CMO. O empreendedor, no entanto, terd que lidar osmiscos de forma conjunta, ou
seja, ele terd que avaliar o empreendimento tendeigta todos 0s riscos associados ao
mesmo tempo. O capitulo seguinte traz a analisesde do empreendimento para 0 caso

de variacao, tanto o ICB do leildo, como o precemizrgia no mercado.

78



8. DISTRIBUICAO DO RISCO

O capitulo anterior tratou do comportamento dodugrvariacdo de dois parametros: o
indice de Custo Beneficio e o preco da energia exado. Foi analisado o caso em que 0
empreendedor estimou um dos parametros e se ohsemasposta do lucro a variacdo do
parametro estimado. Os casos apontaram para déeresspostas, em um deles a melhor
alternativa de investimento foi a usina de menatawariavel real e no outro, a usina de

maior custo real. Qual dos dois empreendiment@sesaolhido pelo investidor?

Neste capitulo sera mostrada a analise de riscentamto, ambos os parametros — ICB do
leildo e preco da energia — serdo variados. Sendpaljiada a esta variacdo havera uma
probabilidade associada. Com isso, o lucro redeltda analise ndo sera um valor médio
dos lucros, sera o lucro esperado do investimantetorno esperado.

A secao seguinte traz um exemplo simples de uraenativa de investimento que servira

para introduzir os conceitos utilizados na analsévestimento.

8.1. RETORNO ESPERADO DE UM ATIVO

Ao aplicar o seu dinheiro em um ativo, o investitkim consciéncia que os resultados
gerados pelo seu investimento dependem de vatime$acomo, por exemplo, o cenario
econdmico. Pode-se imaginar que ao comprar uma @gamma empresa, o0 investidor
tenha um ganho de 20% do capital investido, casoeméario econbmico seja de
crescimento intenso do pais. Em outra situaca@nt@nto, o investidor tera um prejuizo
de 10% do seu capital, caso a economia entre ezss@e. Como um investidor medira se

comprar este ativo é vantajoso para sua carteira?
Na analise de investimento, o retorno esperadont@tivo € o valor esperado do ativo,

tendo em vista as probabilidades do retorno pada c®nario. Considere o exemplo

mostrado na Tabela 8.1 abaixo:
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Tabela 8.1 — Exemplo de Retorno de um Ativo

Cenario Retorno (1) Probabilidade (p)
Otimista 30% 15%
Moderado 5% 60%
Pessimista -10% 25%

Para este exemplo, existem trés cenérios distiotude o0 retorno esperado do ativo tem
uma probabilidad®. Para este exemplo, é possivel calcular o retesperado do ativo de

acordo com a Equacéao (8.1):

n
Retorno Esperado =1 = Z T *P; (8.2)
i=1

Para o exemplo da Tabela 8.1, tem-se:
Retorno Esperado = 0,3 x 0,15+ 0,05 0,6 — 0,10 * 0,25 = 5%

Isso mostra que este investimento tem retorno adpede 5%, conforme calculado. O
risco, no entanto, também deve ser analisado, tendwista o0 desvio padrdo da série
mostrada na Tabela 8.1. Pode-se entédo obter codesia Equacéo (8.2):

n
Desvio = ¢ = VVariancia = Z[(ri —7)2 xp;] (8.2)

i=1

Para o exemplo:

o =+/[(0,3 = 0,05)% 0,15 + (0,05 — 0,05)% * 0,6 + (—0,1 — 0,05)2 * 0,25] = 12,25%

Com vista nos dados obtidos, é possivel observar @unvestimento possui uma
rentabilidade positiva, contudo, apresenta um ridtodevido a grande diferenca entre os

retornos em cada cenario.

39 A soma das probabilidades tem que resultar em 100%
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8.2. DISTRIBUICAO DE PROBABILIDADE

A andlise mostrada na secdo anterior consideroucgda alternativa de investimento
possui um retorno e uma probabilidade associadeapgtulo anterior mostrou como o
lucro de cinco empreendimentos termelétricos reagivariacbes no preco da energia e no
ICB do leildo. Serd feita andlise semelhante a d@ac anterior nos mesmos
empreendimentos mostrados no capitulo anteriogus@ara cada alternativa de preco de
energia e de ICB do leildo havera uma probabilidged®ciada. Dessa forma, no calculo do

lucro do empreendedor, o resultado sera o ret@perado do investimento.

Esta secéo definird as probabilidades associadadaaalternativa, tanto do ICB, como do
preco da energia. Para tanto, serdo utilizadoseslite ICB de leildes anteriores e precos
de energia de todos os CMO ja disponibilizados fgtgresa de Pesquisa Energética
(EPE).

Ao analisar todos os leildes de energia nova, for#titizados os valores de ICB

vencedores do leildo. Com isso, foi possivel apnaxia probabilidade do ICB no leildo

por uma Distribuicdo Normal, tendo em vista quécudau-se o desvio padrdo e a média.
Desta forma, foi tragada distribuicdo mostradaigarg 8.1:
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Figura 8.1 — Distribuigéo de Probabilidade par&B |
O grafico da Figura 8.1 mostra a distribuicdo debpbilidade do ICB no leildo. Este foi
aproximado a Distribuicdo Nornfdl com média de R$ 134,93/MWh e desvio padréo de

R$ 9,07/MWh.

Os calculos deste capitulo foram feitos com as rassusinas mostradas no capitulo

anterior. Os dados das usinas utilizados sdo nlostiraa Tabela 8.2:

Tabela 8.2 — Parametros das Usinas

Dados Usina 1 Usina 2 Usina 3 Usina 4 Usina 5
Poténcia (MW) 300 300 300 300 300
Disponibilidade (MW) 270 270 270 270 270

Inflexibilidade (MW) - - - - -
Custo Variavel Declarado
(R$/MWh)
Garantia Fisica (MW) 200,21 209,58 224,07 237,06 257,73

334,44 282,49 202,15 130,12 15,50

0 pelo Teorema Central do Limite, & medida que oerande variaveis aleatérias independentes — com

média e variancia finitos — tende a infinito, a lémostral se aproxima de uma Distribuicdo Normal.
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Uma analise semelhante a do ICB foi feita paraeggde energia. Como preco de energia
considerou-se os valores de CMO disponibilizadds REE. Tabelas de CMO de 2006 a
2015, de 2009 a 2016 e de 2009. Com essas tafmias) geradas matrizes GERA —

idénticas as utilizadas nos célculos do ICB — pada uma das tabelas de CMO. A partir
das matrizes GERA, foram calculadas as geracOetaspdra cada série sintética. Com
isso foi gerado um universo de valores de geragédiarpara cada usina, nos quais foram

obtidos valores médios e desvios (de geracdo media)

Com as médias e desvios, foram obtidas distribgigie probabilidades, mostradas na

Figura 8.2:
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0 10 20 30 40 50 60 70 80 90 100110 120130140150 160 170 180 DamP®@20 230 240 250 260

Geragao Média (MW médios)

——Usina 1l ——Usina 2 Usina 3 ——Usina 4 ——Usina 5

Figura 8.2 — Distribuicdes de Probabilidade pareaGies Médias

E possivel observar na Figura 8.2 as diferentéshiig;ées de probabilidade das Usinas 1
a 5. Este gréafico difere do mostrado na Figura Bdis para o ICB, utilizou-se uma
Distribuicdo Normal, enquanto para a geracao medestribuicdo Log-Normal. Para este
gréfico, deve-se verificar alguns aspectos como,epemplo, a geracdo nao podera ser
negativa e, também, ndo podera ser superior ardisfidade da usina. Dessa forma, foi
utilizada a distribuicdo Log-Normal, com os paraoeimostrados na Tabela 8.3:
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Tabela 8.3 — Parametros para Distribuicdo Log-Nbrma

Média Desvio Padréo
Usina 1 2,462170049 0,785180172
Usina 2 2,719153766 0,733462048
Usina 3 3,251067698 0,622307241
Usina 4 3,985090865 0,532520038
Usina 5 5,253583089 0,155171948

Com isso, tem-se para cada valor de geracdo médiaudinas uma probabilidade
associada. E possivel, dessa forma, associar un ¢allCB a cada uma das geracbes

médias e obter a probabilidade de um ceff4com uma geracéo e um 1EB

Com as probabilidades de geracdo média e do ICB@#ildo, tracou-se um grafico para

cada usina. Para a Usina 1 a distribuicdo de piiudede obtida é mostrada na Figura 8.3:

Probabilidade
=
th
!

160

140

150 200 120 ICB (R$/MWh)
Geracio Media (MW medios) 250 100

Figura 8.3 — Distribuicdo de Probabilidade da Udina

“1 Sera denotado como cenério a combinacdo de umdal€B — de R$ 96,00/MWh a R$ 174,00/MWh — e
de geracdo média — de 0 a 270 MW médios.
42 A probabilidade dos eventos acontecerem seradupiralas probabilidades, uma vez que os eventos s&o

independentes.
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E possivel notar que para esta usina as maioreslghoades encontram-se proximas aos
menores valores de geracgdo, isso se deve ao fatgima apresentar alto custo variavel
declarado. Ao analisar as probabilidades de mogarado da Figura 8.3, nota-se a

variacédo do ICB tem o mesmo comportamento da Figuraveja a Figura 8.4, a seguir:

x10
3r :

Probabilidade
-
in
T

Figura 8.4 — Comportamento Normal do ICB

Este grafico mostrou o comportamento Normal do teBleildo, algo que era esperado.
Da mesma forma, pode-se avaliar a variagdo da @emagompara-la com a Figura 8.2.

Veja a Figura 8.5:
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Figura 8.5 — Comportamento Log-Normal da Geracadide

Os comportamentos isolados formam a distribuicaprdbabilidade formada pela Figura

8.3. Da mesma forma pode-se tracar a distribuigé® @ Usina 2, observe a Figura 8.6:

Probabilidade

100 150

150 140
G do Medio (MW medios) ! ICB (R$/MWh
eracfio Meéedio meédios 200
¢ 250 100 110 )

Figura 8.6 — Distribuicdo de Probabilidade da U&na

Para a Figura 8.6 nota-se um comportamento sentell@@ngrafico da Figura 8.3. As
probabilidades, no entanto, sdo menores, ou s&f) enais distribuidas. Isso se deve ao

fato da distribuicdo usada na geracdo média agegaen desvio superior a anterior.
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Da mesma forma, foi tragada a distribuicdo paraiadJ3, como mostra a Figura 8.7:
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Figura 8.7 — Distribuicdo de Probabilidade da USna
A geracado da Usina 3 se mostrou ainda mais disti@® o ponto com maior probabilidade
apresentou uma geracdo média superior as demagern@kse a seguinte tendéncia,

guanto menor a receita variavel, maior sera a §eragdia esperada para esta usina.

A Figura 8.8 apresenta a distribuicéo de probaduledpara Usina 4:
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Figura 8.8 — Distribuicdo de Probabilidade da Udina

As mesmas observacodes feitas para a Figura 8./h\adea a Figura 8.8. A distribuigcéo foi
mais espalhada e o valor de maior probabilidadesapta uma geracéo superior as usinas

mostradas até aqui.

Por ultimo, tem-se o grafico da probabilidade derdmcias para a Usina 5, na Figura 8.9:

Probabilidade

A
A
s

150

120 ICB (R$/ano)

200
Geraciio Media (MW médios) 250 100

Figura 8.9 — Distribuicdo de Probabilidade da U&ina
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A Figura 8.9 segue a mesma tendéncia, com uma rpebabilidade, mais distribuida.
Para este gréfico, no entanto, a geragcdo médmadio superior as demais, pois o CV(D)

desta usina é bem inferior as demais.

Os gréficos mostrados foram tracados utilizanderdas combinagBes de ICB e das
geracdes médias das usinas. Estas ultimas, obasraadse variar o valor do CMO. Para
cada combinacdo desses valores, € possivel calwdlamro de cada cenario e o lucro

esperado com a soma dos lucros de cada cenario.

8.3. LUCRO ESPERADO

Da mesma forma como foi feita a andlise do retal®mam ativo, deve-se calcular o lucro
para cada combinacéo de geracdo meédia e ICB @o.l€)l lucro de cada combinacgéo, por
sua vez, ao ser multiplicado pela probabilidadeespondente e somado — como feito na

Equacdo (8.1) — resultara no retorno esperadoivim at

No capitulo anterior, o retorno (lucro) calculado dm valor médio dos retornos de cada
cenario. Para o exemplo atual, o lucro de cadaricera@resenta uma probabilidade
associada, que deve ser multiplicada ao lucro@a sle todos esses valores resultara no

retorno esperado do investimento.
A secao anterior mostrou as distribuicbes de piribbatle utilizadas para cada usina do
exemplo. Para cada um dos cenarios de ICB e geraééim, calculou-se o lucro das

usinas.

Para a Usina 1, o comportamento do lucro é mospatioFigura 8.10:
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Figura 8.10 — Lucro para cada Cenario da Usina 1

E possivel observar na Figura 8.10 que a relacdoaio com o ICB® e com a geracéo
média é linear. Fato observado no capitulo ante@iabe observar que o grafico apresenta
regides — faixas da mesma cor — nas quais 0 engméen conseguiria obter 0 mesmo
lucro em diferentes cenarios. No capitulo antendaur;se que a Usina 1 apresentava o
menor risco para variagcdes do ICB e o maior risa@ geracdo média. No gréfico da
Figura 8.10, observa-se este fato, pois as fad@snesmo lucro, ficaram praticamente
paralelas ao eixo do indice de Custo Beneficio JIG&0 demonstra que, para a Usina 1 o
lucro ndo varia tanto & mudancgas no ICB do lelaw. outro lado, a variacdo da geracao

média causa grandes varia¢des no lucro do empreentti.

A Figura 8.11 mostra o lucro para a Usina 2:

“3Tendo em vista que variar o ICB representa declaravalor diferente de Receita Fixa.
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Figura 8.11 — Lucro para cada Cenario da Usina 2
Ao comparar a Figura 8.10 a Figura 8.11, é possivetrvar que houve uma mudanca de
escala. Isso mostra que a Usina 2 tem, em médiagtomo superior, além de conseguir

alcancar lucros superiores aos da Usina 1 e dergo&juizos menores.

Veja o grafico para a Usina 3:
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Figura 8.12 — Lucro para cada Cenario da Usina 3
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Na Figura 8.12, observa-se novamente a mudancaaddae Para o exemplo mostrado,

guanto menor for o valor do custo variavel real (R), maior sera o retorno médio.

Observe a Figura 8.13, com o lucro para a Usina 4:

Lucro (R$/ano)

230
160

150 150

140

130 100

120

ICB (R$/MWh) 110 1o o Geragéio Média (MW meédios)

Figura 8.13 — Lucro para cada Cenério da Usina 4

Na Figura 8.13, pode-se observar que as faixamedeno lucro, tendem a ficar paralelas
ao eixo da geracao média. No capitulo anteriorseigue as Usinas 4 e 5, de baixo custo
variavel, apresentaram os menores riscos a vasatdegeracdo média. Por outro lado, o
ICB causa mudancas significativas no lucro. Esteniacdo também foi feita no capitulo

anterior. No exemplo atual, no entanto, essas whcges podem ser visualmente
comprovadas.

Finalmente tem-se o lucro para a Usina 5, vejgarki8.14:
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Figura 8.14 — Lucro para cada Cenario da Usina 5

A Figura 8.14 mostra a resposta do lucro para cad@inacédo de ICB e geracdo média.
Esta usina comprova as observacOes feitas parafioogda Usina 4. A Usina 5 € a que

apresenta o menor risco a variagdes da geraca@amedi

Com os lucros devidamente calculados para cadainag@o de geracdo média e ICB do
leildo, basta multiplicar cada lucro pela respecpivobabilidade — o APENDICE apresenta
os graficos dos produtos do lucro pela probabikda8l soma desses valores, como
mostrado pela Equagéao (8.1), resulta no retorneradp do investimento. Com isso cabe,
portanto, calcular o lucro esperado e o desvitizatido a Equacao (8.2). A Tabela 8.4

mostra os valores encontrados:

Tabela 8.4 — Lucro Esperado e Desvio Padréao

Lucro Esperado (R$/ano) Desvio Padréo (R$/ano)
Usina 1 37.172.000,00 26.523.000,00
Usina 2 39.262.000,00 21.910.000,00
Usina 3 41.404.000,00 20.885.000,00
Usina 4 45.524.000,00 19.088.000,00
Usina 5 50.821.000,00 20.504.000,00
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Com os valores da Tabela 8.4, foi possivel tracadiagrama Risco x Retorno,
considerando o lucro esperado (retorno esperade$\do padrao (risco). Observe a Figura
8.15:

Lucro Esperado (R$ milhdes/ano)

Risco 16(c)

Figura 8.15 — Diagrama Risco X Retorno

O diagrama da Figura 8.15 mostra que, dentre amattvas de investimento, a que traz
maior retorno € a Usina 5 e a de menor risco éiaaUs Por outro lado, a de menor
retorno € a Usina 1 e esta também apresenta o nsor Nota-se que o investidor pode
ficar em davida entre as Usinas 4 e 5. E possivaliaa as alternativas pelo valor do

Coeficiente de Variacad@ i), observe a Tabela 8.5:

Tabela 8.5 — Lucro, Desvio Padréao e Coeficienteaeacao

Lucro Esperadop Desvio Padraoo Coeficiente de Variacdos/p

Usina 2 39.262.000,00 21.910.000,00 0,558045948

Usina 4 45.524.000,00 19.088.000,00 0,419295317



E possivel observar pela Tabela 8.5 que, a Usiaprésenta risco superior a Usina 4,
contudo, o seu Coeficiente de Variagdo aponta dusirea 5 seria a melhor alternativa de
investimento dentre todas as usinas mostradas.aDiesma, pode-se ordena-las as
conforme alternativa de investimento, da melhoagamenos favoravel: Usina 5, Usina 4,
Usina 3, Usina 2 e Usina 1. Isso mostra que mesma@adJsina 1 apresente menos risco a
variacdes do ICB, o risco desta a mudanca da geraédia € muito superior as demais.

O exemplo deste capitulo mostrou o calculo do metanédio para empreendimentos
termelétricos que desejam participar do leildo dergia nova. Os parametros de risco
considerados foram o ICB do leildo e o preco dagegaero mercado, fatores que nao séo
conhecidos pelo empreendedor e que devem ser de8m#& universo de valores
utilizados foram os leildes anteriores, isto €éokesd de ICB ja observados e precos de
energia dos CMO disponibilizados pela Empresa dgiea Energética (EPE). O preco
da energia foi utilizado para estabelecer a geraggtia de cada usina. Foi associada uma
probabilidade a cada cenario possivel de ICB esdgc§o média (calculada com os precos
de energia) e ambos os parametros foram variadm® €ada cenario, foi também
calculado o lucro (retorno). A soma dos produtoscdéa lucro pela probabilidade do
cenario resultou no retorno esperado do investimdéldm o valor do retorno esperado e
do desvio padrdo calculou-se o Coeficiente de ¥ada o qual apontou para o0s

empreendimentos de menor custo variavel real.
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9. CONCLUSOES

O trabalho mostrou o funcionamento dos leildesrdg@a nova e os resultados de todos
os realizados de 2005 a 2008. Foi observado nésdeaile energia um aumento dos custos
da energia pela presenca de usinas de alto custacipnal e uso de combustivel poluente.
Em seguida, foi definido e analisado o indice dst€Beneficio (ICB), indice utilizado

nos leildes de energia nova para ordenacdo ecoadios empreendimentos de geracao

termelétrica.

Foi mostrado como o ICB seleciona os empreendinsemgor ordem de custo para o
sistema. O empreendedor que deseja vencer o @@ ter um ICB competitivo. Para
isso, deve conhecer custos e as especificacdeén@mt combustivel, local, etc.) do
empreendimento e deve estimar os demais paramé€wasisso, o empreendedor também
sera capaz de estimar o lucro do investimento. Coream analisados resultados dos
leildes, a compreensdo dos resultados € fundameautala definicdo de estratégias para

leildes futuros.

A metodologia de calculo do lucro utilizada no &tio, que leva em consideracdo que 0s
valores declarados no leildo de energia nova nécigam ser iguais aos custos reais do
empreendimento. Dessa forma, mostrou-se que évpbssimbinar valores de custo

variavel e receita fixa declarados e compara-legaais e, assim, obter o maior retorno.

Ao analisar o retorno esperado, para cinco tiposisiieas térmicas, utilizou-se um ICB
para o calculo dos custos (ICB real) e outro patalculo da receita (ICB do leildo). Para
cada um destes empreendimentos, foi possivel arseme Capitulo 6, que o lucro
maximo alcancado foi superior em empreendimentes costo variavel real (CV(R))
inferiores. Isso se deve ao fato de empreendimededaixo CV(R) conseguirem
aumentar a receita fixa declarada (RF(D)) reduzindenos que as demais, o custo
variavel declarado (CV(D)).

Os mesmos empreendimentos foram expostos a ced@ridsco, nos quais 0s parametros

estimados para o célculo do lucro — preco da emerdCB do leildo — foram variados. Na

primeira simulacédo foram modificados os parametegaradamente e avaliados os lucros.
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As usinas de baixo custo variavel real (CV(R)) apntéaram menor risco a variacdo do
preco da energia no mercado, por outro lado, amsisle alto CV(R) mostraram um risco
inferior quando se variou o ICB do leildo. A singdla seguinte considerou a variacao de
ambos os parametros e, também, que cada posdikilaa ICB do leildo e do preco da
energia apresentava uma probabilidade de acontaserada nos valores dos leildes de
energia nova realizados de 2005 a 2008 e dados/@® disponibilizados pela Empresa de
Pesquisa Energética (EPE). Para esta simulacdsgwviwe o lucro (retorno) esperado foi
superior para os empreendimentos de baixo CV(Rjeeegtes também apresentaram risco
inferior as usinas de alto CV(R). Tendo em vistaessiltados, mostrou-se que 0S riscos no

preco da energia apresentaram um maior peso sebterno do empreendimento.

O trabalho mostrou que a participacédo das usimasdas de maior custo operacional esta
cada vez maior e sua presenca causa males e li@nabcsistema. No entanto, viu-se que
os resultados obtidos apontaram em sentido comtridto é, o uso do ICB privilegia os
empreendimentos que possuem custo variavel inféfgias usinas sao capazes de reduzir
seus custos variaveis declarados no leildo de ieneoga, a fim de obter uma receita fixa
superior, além de apresentarem menor risco asg@asado preco de energia do mercado.
A resposta para os investimentos em usinas decadtim esta em outros fatores, como o
alto custo de investimento das usinas de baixma#siavel, caréncia de combustiveis de
baixo custo, como carvdo e gas natural, poucosiivos, etc. Outra hipdtese a ser
avaliada, € que os 6rgaos reguladores, tendo eta ass curvas de carga do sistema
elétrico, observaram a necessidade da diversificdgdmatriz energética para suprir 0s
periodos de ponta de carga. Quando julgarem nemedgaitardo ainda mais os valores
do Preco de Liquidacdo das Diferencas (PLD) maxénminimo, com a finalidade de

reduzir os empreendimentos de alto custo operdciona

Como sugestdes para trabalhos futuros, € possivalisar a influéncia da Garantia Fisica
(GF) no ICB - avaliando como diferentes funcdes>#a com relacdo ao custo variavel
unitario da usina, restringindo os ganhos das sdileaalto custo operacional no leildo de
energia nova — ou avaliar o lado do consumidorlaglgu— que busca minimizar os seus

custos.
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APENDICE

O Capitulo 8 apresentou os graficos da probabiigeda cada cenario de geracdo média e
de indice de Custo Beneficio (ICB) do leildo de rgime nova. As Figuras a seguir

apresentam os graficos do produto Lucro X Proludiik:
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RESUMO
ANALISE DE RISCO EM NOVOS EMPREENDIMENTOS CONSIDERW®O O

INDICE DE CUSTO BENEFICIO

Autor: Lucas Guimarées Lins Brandéo

Orientador: Ivan Marques de Toledo Camargo
Programa de Pds-graduacao em Engenharia Elétrica

Brasilia, dezembro de 2009

Em 2004, com o novo modelo institucional do Set@trieo Brasileiro, a contratacdo de
energia de usinas termelétricas passou a ser aéaliem leildes de energia nova. No
resultado dos leildes é possivel observar usinastdecusto variavel unitario movidas a
Oleo diesel e combustivel. Este trabalho mostanoibnamento e os resultados dos leildes
de energia nova, além de definir e analisar o éndie Custo Beneficio (ICB), utilizado nos
leildes para ordenacdo econdmica dos empreendimtarioelétricos, bem como objetiva
examinar o retorno esperado por um empreendedodegea participar deste leildo. Para
obter retorno, o empreendimento deve alcancar Bnctiinpetitivo e considerar os riscos
envolvidos no calculo do lucro. Este estudo aval@s riscos envolvidos na variacdo do
ICB e no preco da energia elétrica no mercado, eotido de verificar se o0s
empreendimentos de alto custo varidvel unitariadevantagem sobre as demais solucées

de geracéo.

Vii



ABSTRACT
RISK ANALYSIS ON THE NEW ENTERPRISES CONSIDERING BHCOST-

BENEFIT INDEX

Author: Lucas Guimarées Lins Brandéo

Supervisor: lvan Marques de Toledo Camargo
Programa de Pds-graduacao em Engenharia Elétrica

Brasilia, December of 2009

In 2004, with the appliance of the new institutibmeodel of the Brazilian Electric Sector,
the contracting of thermoelectric power plants tethrto be done through new energy
auctions. The result of those auctions showed bagt-diesel or fuel power plants. This
paper not only displays the results of those aostlmut also defines and analyzes the Cost-
Benefit Index (ICB) used in the auctions in order drganize the economy of the
Thermoelectric Businesses. It is the goal of trapgy to analyze the profit expected by
Businessmen who wishes to take part on those asctidhat profit depends on a
competitive ICB and evaluation of the risks invalven the calculation of the profit
variation. This study will evaluate the risks invedl in the variation of the ICB and in the
price of electric power in the market, aiming tarifyeif the high-cost businesses are

advantageous compared to other generation solutions
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1. INTRODUCAO

O modelo atual do Setor Elétrico Brasileiro (SEBjsga por um processo de
reestruturacdo, no qual o objetivo € a busca derngdiciéncia, através da competicdo
entre os agentes que compde o setor. Para gaaasdimpeticao, foi editada a Lei 10.848,
de 2004 - regulamentada pelo Decreto 5.163, de 2004 qual define que as
concessionarias, permissionarias e as autorizagasexvicos e instalacbes de energia
elétrica — empresas de distribuicdo de energiaverdatender ao seu mercado por meio de
licitagdo na modalidade de leildo de energia ekgtrcontratacdo esta que sera feita no
Ambiente de Contratacdo Regulada (ACR). A Lei 18/84 também dispde que a
regulacdo das licitacbes para contratacdo regudada a Agéncia Nacional de Energia
Elétrica (ANEEL), e que a realizacdo do leildo asedddiretamente ou por intermédio da

Céamara de Comercializacao de Energia Elétrica (QCEE

Os leildes de energia elétrica sdo realizados cista o atendimento da demanda de
energia elétrica a curto e a longo prazo. Os emgime®ntos de geracdo de energia
elétrica, que se encontram em operacéo, particjumrieildes de energia existente para o
atendimento em curto prazo. Os empreendimentospgetendem iniciar sua operacao
devem patrticipar dos leildes de energia nova, euwabastecimento se iniciara de 3 a 5
anos apos o certame. Desta forma, estes empreeandsmsuprirdo as demandas do

sistema planejadas pelas empresas de distribuicao.

Participam dos leildes as Usinas Termelétricas t€ouicas — e as Usinas Hidrelétricas —
ou hidraulicas — novas e existentes. As Usinac&sllias Pequenas Centrais Hidrelétricas
(PCH) e de biomassa participam do Programa de tinoeas Fontes Alternativas de
Energia Elétrica (PROINFA). Ao final do leildo séelebrados contratos bilaterais entre o
agente vendedor — agente gerador de energia -genteacomprador — as distribuidoras
também podem participar —, os chamados ContratoSameercializacdo de Energia no
Ambiente Regulado (CCEAR). Os CCEAR possuem prazgecificos de duracéo,
conforme modalidade de leildo adotada — de energi@ ou de energia existente — e

também séo diferenciados pelo tipo de usina caataat térmica ou hidraulica.



As usinas térmicas sao diferenciadas de acordoactipo de combustivel utilizado, que
varia desde uranio — usina geradora térmica comncakto de instalacdo e baixo custo de
producao de energia — até 6leo combustivel ouldiegsina que apresenta baixo custo de
instalacéo e alto custo de producéo, devido aos altecos do combustivel. As demais
usinas térmicas que participam dos leildes de energva sdo movidas a gas natural,
carvao e bagaco de cana.

As usinas hidraulicas, predominantes no SEB, ténxob@&usto de operacdo em
comparacdo com as usinas térmicas, além de umdeletssto e periodo de instalacédo.
Observa-se que o custo médio da energia no Beaxlketia a ser inferior aos paises que
possuem matrizes energéticas menos privilegiadasy,goor exemplo, os paises europeus.
Nos ultimos leildes de energia nova, no entanta;ge observado que a oferta de energia
tem sido cada vez mais “cara’ e “suja’, ou sejmadoria das usinas selecionadas foi de
0leo combustivel e diesel. Ao mesmo tempo, temesado a falta de oferta de usinas de
baixo custo de producédo, como as usinas hidraulerasrazao da dificuldade de se obter
licencas ambientais e do alto custo de instalag&i_TON, 2009].

O objetivo desta dissertacdo é mostrar como fuacmteildo de energia nova para um
empreendedor que pretende fornecer energia por deeiema usina termelétrica. Com
isso, este devera identificar as variaveis do o&ta serem observadas ao entrar no leildo.
O investidor tem como finalidade obter o maior tuppssivel, logo sera visto como obter
o lucro maximo, além de verificar o risco associadalisando como as variaveis do leildo

podem apresentar riscos ao empreendedor, deviteddza associada a cada uma delas.

O principal parametro analisado sera o indice dgtcCBeneficio (ICB), responséavel pelo
ordenamento das usinas no leildo, sendo assim toroacho critério de modicidade
tarifaria e eficiéncia na selecdo dos projetos @lmgho. De forma mais especifica, sera
analisado como este indice seleciona os empreentiméermelétricos pelo seu custo
esperado para o sistema. Outro parametro obsessadoo Custo Marginal de Operacao
(CMO), que é uma estimativa do custo da energifuhowo e é de extrema importancia
para o empreendedor, uma vez que este valor senastinativa de quanto a usina ira

gerar durante o periodo de contratacao.



O trabalho mostrara uma estimativa de calculo deolwlo empreendedor para cinco
empreendimentos. Com este calculo, serdo variattpmsa parametros de custo do
empreendedor, para que este consiga obter o m&ov possivel, ou seja, quais 0s
parametros devem ser declarados e como escolha&llmmestratégia. Finalmente sera
feita uma avaliacdo do retorno para cada um dosesmgimentos termelétricos, tendo em
vista 0s riscos associados ao ICB selecionadmeeatéza do Custo Marginal de Operacao
(CMO).

A dissertacdo é formada por nove capitulos, indliesta introducdo, que compde o
primeiro capitulo. O capitulo 2 trata, de formaafjedo Sistema Elétrico Brasileiro, dos
precos de energia no mercagfmwte do calculo do Custo Marginal de Operacao (CMO).
No capitulo 3, € discutido o planejamento do sistehétrico, mostrando a quantidade de
diferentes tipos de geracdo devem ser construidos minimizar o custo da energia
elétrica. O capitulo 4 descreve como é feita aratagdo no Ambiente de Contratacdo
Regulada (ACR), os Contratos de Disponibilidades éed6es de energia nova realizados
de 2005 a 2008, analisando, ao final, os resultddsdeildes. O capitulo 5 trata do indice
de Custo Beneficio (ICB), seu significado e seusutds. No capitulo 6, € mostrada a
metodologia de calculo do lucro para um empreendeadmelétrico e 0 modo como este
pode obter um maior retorno, a partir de modifiescdos parametros declarados no leilédo.
O capitulo 7 avalia 0 modo como se comporta o |uasovariacdes do preco da energia no
mercado e do indice de Custo Beneficio (ICB). Ngi@do 8, é calculado o lucro
esperado pelo empreendedor quando existir riscovaddaveis preco da energia no
mercado e indice de Custo Beneficio (ICB). Por fincapitulo 9 tece as conclusées finais

do trabalho.



2. SISTEMA ELETRICO BRASILEIRO

2.1. INTRODUCAO

O Sistema Elétrico Brasileiro (SEB) é formado poisdtipos de sistemas: o Sistema
Interligado Nacional (SIN) e os Sistemas Isoladzstes localizados principalmente na
regido Norte. A maior parte da capacidade de geragéansmisséo esta no SIN. O SEB
tem cerca de 104.816 MW instalabiosendo que 73,5% é de geracdo hidraulica e 26,14%
de geracéo térmica [ANEEL, 2008].

A gestdo do SEB é feita por agentes que atuamrdefdireta, tanto na operacdo como na
comercializacao de energia. A Agéncia Nacional dergia Elétrica (ANEEL) € a agéncia
responsavel pela regulacdo e fiscalizacdo dos agastes. O Operador do Sistema
Elétrico (ONS) é o érgao responsavel pelo despacbperacdo do sistema de geracdo e
transmissdo de energia elétrica no SIN. A Camar@aieercializacado de Energia Elétrica
(CCEE) é a responsavel pelo registro dos contraglebrados no Ambiente de
Contratacao (livre e regulada), pela promocéo iligeke de compra e de venda de energia
elétrica, entre outros. A Empresa de Pesquisa Etieag(EPE) tem por finalidade prestar
servicos na area de estudos e pesquisas destiaasldssidiar o planejamento do setor
energético [CCEE, 2009] [EPE, 2009].

Nota-se que o sistema elétrico é formado pelo Sfeles sistemas isolados e, tendo em
vista a falta de regulamentacéo destes, em juli9@@ foi publicada a Medida Provisoria
466, a qual produzira efeitos a partir de sua pabéio. Esta MP trata também de regras de
comercializacdo dos sistemas isolados, art. 6° pyoduzira efeitos a partir de 1° de
janeiro de 2010. Antes desta regulamentacdo, oeresasistemas isolados tinham seu
planejamento, expansédo, operacdo e comercialifagaés pela empresa publica Centrais
Elétricas Brasileiras S.A. (ELETROBRAS).

A ANEEL é a principal agente do SEB, pois esta aigétem a obrigacdo de regular e
fiscalizar o sistema com o objetivo de obter mgigailidade no servigo prestado e alcancar

! Poténcia que exclui a parte paraguaia da usinelétdca de Itaipu.
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tarifas razoaveis, de forma a garantir o equililamndmico e, ainda, financeiro das
empresas e a modicidade tarifaria para o consumidor outro lado, tendo como
resultados dos estudos realizados pela EPE e poasoampresas do setor elétrico,
parametros de confiabilidade e de modicidade taif® Ministério de Minas e Energia
(MME) estabelece limites para o sistema como, gemgplo, o nivel de risco sistémico, o
preco minimo e maximo da energia, a quantidaderataia de energia pelas empresas

distribuidoras nos leildes de energia nova, eniteos.

Para obter modicidade tarifaria para o consumidodespacho de energia elétrica feito
pelo ONS deve ser feito com base nos limites dggukda ANEEL e, ao mesmo tempo,
deve buscar o menor custo para o sistema. O Baaeta o método de despacho
centralizado, o que significa que o ONS define antjdade de energia que deve ser
gerada. Esta acdo busca reduzir o custo de emgangico consumidor final e também uma
maior confiabilidade do sistema.

O despacho obedece a ordem de mérito dos custagnaiar ou seja, segue o Custo
Marginal de Operacdo (CMO). Este valor reflete gt@uem reais, para se gerar 1
megawatt hora. Para as usinas hidrelétricas, @ gf@@nergia para o sistema aparenta ser
trivial, pois a agua do reservatorio nao tem ung@restabelecido, desta forma o seu custo
seria apenas da Operacdo e Manutencéao da usina XA&MMO para usinas hidraulicas,
no entanto, depende, além dos valores de O&M (prosia R$ 10,00/MWh), do custo
futuro da agua, ou seja, da quantidade de aguaesreservatorios [MARTINS, 2008].

2.2. CUSTO DE OPORTUNIDADE

Na secdao anterior foi abordado como o despachoNf® [eva em conta o custo da energia
para o sistema, custo este representado pelo Gastginal de Operacdao (CMO). O CMO
também é utilizado para o planejamento do setdricgée representa o preco da energia.
Sera visto que o seu calculo ndo é trivial e que der feito com auxilio de um software
desenvolvido pelo Centro de Pesquisa de Energimida§ CEPEL), o NEWAVE, que

utiliza os custos para gerar energia no presemebase no custo de oportunidade.



O despacho nao pode ser feito visando apenas redoasto presente da energia, ou seja,
gerar com fontes baratas — hidrelétricas, por el@mmo presente pode significar um
grande aumento no preco da energia elétrica n@ofuAD se utilizar energia de baixo
custo hoje podera haver escassez dessa energiapeege subir de forma descontrolada.
O indicado seria utilizar as fontes de energiaoraimente. Pensando dessa forma, é
possivel formar uma arvore de decisdes com algatesativas. A Figura 2.1 mostra

€SSe pProcesso:

.. - Cenario
Inicio Decisdo Resultado
Futuro
i "?do — Otimo
umido
Usar agua
Periodo .
— Energia cara
seco
Gerar
P’e "?do = \/ertimento
Usar umido
combustivel Periodo »
Otimo

seco

Figura 2.1 — Arvore de Decisdo

E possivel observar na Figura 2.1 que a decisdadamo presente, aliada ao cenario
futuro, leva a diversos resultados. Ao utilizart premplo, geracdo térmica, ou seja, usar
combustivel, se o cenario futuro for de chuvas fEaegcesso de agua nos reservatorios e
com isso um “desperdicio de agua” (vertimento). ®dro lado, se o cenario futuro for
sem chuvas, a decisdo de utilizar combustivel fonedhor escolha. A outra decisédo
possivel é a de utilizar geracdo hidraulica — @sagua do reservatério —, se 0 cenario
futuro for de seca havera escassez de agua, consasd necessaria geracao térmica em
excesso 0 que provocara aumento do custo da eredégjica. Por sua vez, se 0 cenario
futuro for de chuvas, a agua utilizada hoje seps& nos reservatdrios e com isso a

decisdo tomada sera 6tima. Exatamente por issoquaor da energia ndo se resume



apenas ao custo de se gerar energia hoje, com@sw de um sistema inteiramente
térmicd [BEZERRA, 20086].

No sistema hidrotérmico, tem-se associado ao piacenergia o custo futuro da agua —
custo de oportunidade —, ou seja, quanto maimoo e racionamento provocado, maior o
valor da agua. Se o valor da agua é subestimadenabse que beneficios de curto prazo
— menor preco para a energia — sdo trocados ptooscde longo prazo — déficit no
suprimento. De forma inversa, quando o valor dea&gsuperestimado, custos de curto
prazo — maior preco para a energia — sédo trocadosbgneficios de longo prazo —
minimizacédo do risco de déficit LOSEKANN, 2007].

2.3. MODELO NEWAVE

No parque gerador brasileiro encontram-se usinasidés e usinas hidraulicas. Como a
maior parte sao hidraulicas, pode-se pensar quieggacha-las primeiro e, em seguida,
completar o abastecimento com térmicas, teria-se nuemor custo de energia. Os
reservatorios, no entanto, ndo estdo sempre clmeiss possuem agua suficiente para
abastecer o sistema durante todo o ano, além daéatjue a agua dos reservatérios deve
ser utilizada racionalmenteUma usina hidraulica deve manter o seu resefgasémpre
acima da cota minima para poder gerar. Utilizagumaté o limite do reservatorio poderia
deplecionar o uso desta energia, além de esgatesesvatorio. Dito de outro modo, 0
custo da energia no presente seria barato, maseg pfa energia no futuro seria
extremamente caro, uma vez que ndo haveria agugeeagdo seria, na sua totalidade,

térmica.

Para se compatibilizar a previsdo das vazdes, wispre de carga, a geracdo e a
transmissado, a fim de otimizar os recursos, € feifplanejamento da operacao eletro-

energética, tanto a longo prazo quanto a curtoopre@mo uma programacao diaria. O

2 Em um sistema formado apenas por usinas térnicasspacho é feito por ordem de mérito, isto sigmif
que serdo despachadas primeiro as usinas com reen@®s ao sistema, até completar a energia @eizess
para abastecer o sistema.

% Existem ainda outros fatores que contribuem pams® racional da 4gua dos reservatdrios, como o

abastecimento de agua, navegacao nos rios e cigadésas ao reservatorio.

7



ONS utiliza modelos matematicos de calculo paraetawd sistema, para reduzir o risco
de crise no abastecimento, buscando as melhorggssl para as possibilidades de uso da
agua nos cenarios atuais. Dessa forma, o planejandanexpanséo do sistema elétrico
brasileiro € composto, entre outras atividades, di@sulacbes computacionais de
configuracdes futuras do sistema de energia eét@om base nas condi¢des hidroldgicas,
no preco dos combustiveis, na disponibilidade dqeipamentos do sistema, nas
necessidades energéticas e elétricas futuras,treml@me novos empreendimentos, etc. O
modelo NEWAVE, produzido pelo Centro de Pesquis&mlergia Elétrica (CEPEL), visa
ao planejamento a longo prazo para definir os methaespachos e obter os Custos
Marginais de Operacdo (CMO) para cada més. O CMdligado para diversos fins,
como, por exemplo, o célculo do preco da energimeaadaospot o céalculo do indice de
Custo Beneficio (ICB), entre outros [EPE, 2008b].

Pelo fato das usinas hidrelétricas apresentaremguamale interdependéncia, pois muitas
delas apresentam ciclos hidrolégicos e até resgioatem comum, o NEWAVE trabalha
com reservatorios equivalentes, ou seja, as usleasada subsistema sao tratadas em
conjunto. Além disso, o NEWAVE utiliza todos os istgps das séries histéricas para
conseguir se aproximar de um cenario proximo abegarever com maior precisdo as
futuras vazoes. Tendo em vista que o histéricons#ai apenas no ano de 1931, ndo ha
séries suficientes para se obter confiabilidadedtimativa. Pode-se depreender das séries
histéricas, como sera o comportamento hidrolégieauo, isto €, onde vai chover e em
que quantidade. Levando-se em conta que 0 univdgseéries € muito maior que as
registradas, ndo existem séries suficientes pgpeegentar com confiabilidade este
universo. Dessa forma, foram criadas as sériestgias, com a finalidade de completar
duas mil séries, nimero que foi considerado idegd patisfazer o rigor estatistico [LIMA,
2006] [CCEE, 2009].

Existem ainda outros modelos que levam em contato prazo e a programacao diaria. O
modelo DECOMP ¢ utilizado para programacdo a quidao, porém utiliza os resultados
do NEWAVE e calcula os precos semanais da endtgiate ainda o modelo DESSEM,

utilizado para programacdo diaria [EPE, 2009].



2.4. CUSTO MARGINAL DE OPERACAO E PRECO DE LIQUIDACAO DA S
DIFERENCAS

O Custo Marginal de Operacdo (CMO) € um paramesiouado através do modelo
NEWAVE. Ele representa, de forma simplificada, @touda energia para atender uma
carga adicional. Dentro desse contexto, aparecbé&aumo Custo Marginal de Expanséao
(CME), que também é um parametro essencial pardamejpmento da expansao do
sistema, pois o0 CME representa o custo da eneagéagtender uma carga adicional com a
construcdo de uma nova usina. Para um sistema sxassez de fontes de energia, o0 preco
do CMO sera bastante maior que o CME, por outro,lath um sistema com excesso de
fontes de energia ndo ha a necessidade da comstiecaovos empreendimentos, pois
nesse cenario o CME sera superior ao CMO [JUHAG6R0

Foi observado, na secdo anterior, que o0 NEWAVE épuograma de otimizacdo do
sistema hidrotérmico que trabalha com reservat@aosvalentes, isto €, as usinas em cada
subsistema sdo agregadas em grandes reservanirioais”. O programa DECOMP, da
mesma forma que o NEWAVE, procura obter uma oper&@t@na do sistema, mas seu
horizonte de tempo € mais curto, este programaé&amé utilizado na resolucado do
problema do planejamento e da operacdo no curtpopiaste desagrega, para cada
reservatorio individual, as fun¢bes de custo futteoebidas do NEWAVE na etapa
anterior. Sua caracteristica principal é o planejam de curto prazo com discretizacéo

semanal no primeiro més de estudo.

A partir dos resultados mensais gerados pelo NEWAdMEresultados sdo discretizados
para o primeiro més por meio do DECOMP. Em seguldfne-se o Preco de Liquidacdo
das Diferencas (PLD) — ou pregpot— semanal, com base no CMO, que se situa em um
intervalo de variacdo limitado definido anualmepéto MME. Por exemplo, em 2008, o
PLD ficou no intervalo de 15,59 a 569,59 R$/MWhlé/eessaltar que esses limites visam
proteger as empresas, tanto geradoras como cormaside grandes variagdes do preco
da energia, entretanto, para fim de despacho,t8&ados os precos reais da energia. Vale
observar também que é possivel que o CMO violeatsas do PLD, tanto maximo como
minimo [EPE, 2009].



O PLD semanal é utilizado apenas nas transacoesrtbeprazo, sendo estas realizadas no
mercado livre e no mercado cativo. Este é utilizpdimcipalmente para punicbes e
apenacOes aplicadas, por exemplo, as distribuidquees subcontratam energia para

abastecimento. Neste caso utiliza-se uma médiagpadd anual do PLD.

O precospotreflete o custo marginal da demanda, ou sejariagZ® do custo de operacao
do sistema quando ha um incremento da demandeagitmijc observado no CMO. Para o
seu calculo séo utilizados os dois programas siigdas: o NEWAVE e o DECOMP. O
valor do precospot calculado semanalmente, que pode ser dito comgopa vista da
energia, ndo reflete um preco de mercado como em®m®m um mercado de derivativos,
por exemplo. O precepotdepende de uma série de fatores como a ofertenandia de
energia, a rede de transmissao disponivel, a gedigponivel, o nivel dos reservatoérios, o
CMO [CCEE, 2009] [CASTRO, 2008].

Para fins de comercializagdo o SIN foi dividido esmb-regides — Norte, Nordeste,
Sudeste/Centro-Oeste e Sul —, devido a razbegibag6Os submercados, mercados das
sub-regides, apresentam precos de energia diferaste significa dizer que o preco no
mercado & vista — precggpof — em cada submercado diferencia-se pelas restrigée
sistema de transmisséo, restricoes elétricas. Erasopalavras, existe diferenca no preco
entre os submercados em funcdo da diferenca da eaggracdo de energia — diferenca

entre oferta e demanda —, restricdo das linhasngerdigam os sistemas, etc.

* A média seréa ponderada, pois havera pesos pditesmntes sazonalidades.

® O pregospottem seus precos definidos com base nos custosma@rgle curto prazo, ou seja, Custos

marginais de operacdo, obtidos por meio de umaiaatie programas computacionais conhecidos como
"modelos de otimizacdo". Esses precos também sAomdeados Precos de Liquidacdo das Diferencas
(PLD).
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2.5. GARANTIA FiSICA

A Garantia Fisicaé a quantidade maxima de energia que as usingilidds, as térmicas
e 0s projetos de importacdo de energia podem caaheac em seus contratos de venda de
energia. Isto €, a Garantia Fisica do Sistemaligé€lo Nacional (SIN) pode ser definida
como aquela correspondente & maxima energia gaesisséma pode suprir a um dado
critério de garantia de suprimento. Essa energde pntao ser rateada entre todos os

empreendimentos de geragédo que constituem o si§iia 2008a).

O objetivo do célculo da Garantia Fisica é obtegualdade entre o custo marginal de
operagdo (CMO) médio anual e o custo marginal gareséo (CME), respeitando o limite
de risco de déficit, célculo este feito pela EPBraPa simulagdo que leva ao valor da

Garantia Fisica utiliza-se o modelo NEWAVE na vergéara calculo de Garantia Fisica.

A metodologia de célculo da Garantia Fisica dosoe@mpreendimentos de geracdo que
entrardo no SIN obedece ao seguinte procedimento:

. Determinacdo da oferta total de Garantia FisicaSthd, com configuracdo
estatica ajustada para a igualdade do CMO meédial @om o Custo Marginal
de Expanséo (CME), admitida uma tolerancia;

. Rateio da oferta total (ou Garantia Fisica do SéN) dois blocos: oferta
hidraulica — EH e oferta térmica — ET;

. Rateio da oferta hidraulica entre todas as Usinadrablicas (UHE)
proporcionalmente as suas energias firmes;

. Rateio da oferta térmica entre as Usinas TérmiddSE), limitado a
disponibilidade maxima de geracdo continua de tifA e com o eventual
excedente de oferta sendo distribuido entre asidedTd, também limitado a
oferta correspondente a disponibilidade maximaeatagfio continua da usina
[EPE, 2009].

Observa-se que o célculo da Garantia Fisica da umgia € um calculo trivial, pois é feito

com o software NEWAVE. Nao € possivel, por exemplee um empreendedor saiba

® A Garantia Fisica também é conhecida por enesgiagairada ou energia firme.
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antecipadamente quanto sera a sua Garantia Figies @ue seja informado pelos érgdos
reguladores. A Garantia Fisica é um importante dadteildo de energia elétrica e, vale
ressaltar, o seu valor pode ser diferente paralatgies idénticas que declararem custos

diferentes.

Foi mostrado que o célculo da Garantia Fisicaté fravés do software NEWAVE e o0s
parametros utilizados para este calculo ndo s@omnilsilizados. Sabe-se que esta € funcao
da poténcia total, taxas de indisponibilidade @de; e programada), custo variavel da
usina, entre outros. A Garantia Fisica é inverséenproporcional ao custo variavel da
usina. A fim de simplificar os calculos, ser& atlila como funcéo que definir4 a Garantia
Fisica (GF) uma funcdo de primeiro grau, obtidats de regressdes lineares. Para
Martins (2008, s. 5.1, p. 41), a Garantia Fisicdepser representada como funcao do custo
variavel (CVU) e da disponibilidade (Disp), confamxpresso na Equacéo (2.1):

Garantia Fisica = (o + fy X CVU) X Disp (2.1)

Na qual, os parametros da regressdo assumem ossvdbmlos pela Tabela 2.1

Tabela 2.1 — Parametros da Regressao

Varidvel Dependente GF / Disp

Custo Variavel (4) -0,000668

Constante §8,) 0,964935
Coeficiente de Determinacao (R?) 0,84

Fonte: (Martins, 2008)

O coeficiente de determinagdo mostrado na Tab#&léothece uma informagédo auxiliar ao
resultado obtido, que serve como parametro deicagdo do modelo. Quanto mais
proximo de uma unidade for este coeficiente maexjaddo serda o modelo. Desta forma
nos calculos utilizados nesse trabalho, Garantscdisera dada pela Equacédo (2.1),
utilizando como parametros os dados da TabelaPETERNELLI, 2004].
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3. EXPANSAO DA GERACAO

O capitulo anterior apresentou, de forma geralumcibnamento do Sistema Elétrico
Brasileiro (SEB), seus principais agentes e pan@settilizados no planejamento e
operacao do sistema como, por exemplo, o Custoivre Operacédo (CMO). Sera visto
neste capitulo como é feito o planejamento da esgmanla geracdo, e como € possivel

reduzir o custo da energia elétrica ao combinareliftes tipos de fontes energéticas.

O SEB é formado principalmente por usinas hidraslie térmicds estas Gltimas utilizam

diversos tipos de combustiveis. Para elas o custengrgia elétrica fornecida depende
diretamente do valor de combustivel utilizado. Pasausinas hidraulicas ndo existe
combustivel, a fonte de energia elétrica é a agmaazenada no reservatério que
impulsiona as turbinas. O custo da energia pamasamss hidraulicas depende entdo do

custo de oportunidade, visto no capitulo anterior.

Em um sistema formado somente por usinas térmigaegm da energia no mercasjoot
sera proporcional ao preco da ultima usina despacpelo operador do sistema. Supondo
que um sistema seja composto por usinas térmicasdiferentes custos de operacéao,
obviamente — tendo em vista reduzir o custo dagen@ara o consumidor —, a usina que
apresenta 0o menor custo de operagdo serd despaphatziro. Em seguida sera
despachada a usina com o0 segundo menor custo dac@pee assim sucessivamente.

Dessa forma o preco da energia no mercado seeto ga ultima usina despachada.

As usinas térmicas, no entanto, apresentam dadiescdsstintos, 0s custos fixos e 0s custos
variaveis. Os custos fixos sdo os custos do emgireento com a instalacdo da planta,
O&M fixos, remuneracdo do investimento, etc. Ogazigariaveis sdo 0s custos para gerar
energia elétrica, ou seja, custo com combustivektos de O&M variaveis, etc.
Dependendo do tipo de combustivel e tecnologiaaadotuma usina térmica possuira
custos fixos e varidveis diversos. As usinas qUESYEM menores custos variaveis —
grandes nucleares e movidas a carvao — tém custssdievados, estas sdo chamadas de
térmicas de base e séo responsaveis pelo atendinh@sistema durante todo o ano, pelo

seu baixo custo de operacdo. As plantas com elsvadios variaveis — 6leo diesel e 6leo

" No SEB existem também usinas solares e edlicas.
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combustivel — possuem, por outro lado, baixo cfisty chamadas de térmica de ponta e
sao utilizadas apenas nos horarios de ponta da,caugde carga pesada, pois seus custos
de operacdo sao elevados. Existem ainda usinas @astos fixos e variaveis

intermediarios, que operam nos horarios de carghanegpesada [HUNT, 2002].

Ao planejar como sera a operacdo do sistema, adededdir a quantidade necessaria de
cada um dos tipos de usina — de base, de carga méd ponta — para minimizar o custo
da energia. Dependendo da curva de carga, haver&ambinacéo dos diferentes tipos de

tecnologia que trara beneficio ao custo da enpayia o sistema.
Sera mostrado um exemplo no qual um sistema comcumva de carga sera abastecido
por trés usinas e, a partir dos custos, sera mbsstabelecer quanto estas usinas gerarao.

A Tabela 3.1 apresenta dados de trés usinas tériigtiaias:

Tabela 3.1 — Dados das Usinas Térmicas

Usina 1 Usina 2 Usina 3
Custo Fixo (R$ mil/ano) 200,00 800,00 2.000,00
Custo Variavel (R$/kwh) 0,80 0,40 0,02

As Usinas 3, 2 e 1, mostradas na Tabela 3.1, gameéem a térmica de base,
intermediaria e de ponta, respectivamente. Sup@pisesstas trés usinas operem em um

sistema elétrico com a curva de carga mostradagoaaF3.1:
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Figura 3.1 — Curva de Carga

A Figura 3.1 mostra a curva de carga do sistemantieium ano (8.760 horas). A carga
varia de 0,30 a 1,00 GW.

As trés usinas devem atender a carga descrita-gpliea 3.1, de forma que o custo seja o
menor possivel para o sistema. Com os dados mostredTabela 3.1, é possivel tracar os
custos de cada usina para cada hora em operacéejagypara cada kWh gerado. Observe
a Figura 3.2, com os custos totais de cada usinagva em operagéao:
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Figura 3.2 — Custo das Usinas por Hora de Operacao

O grafico da Figura 3.2 mostra que a Usina 1, (qpssyd alto custo de operagdo, custa
menos ao sistema se 0 seu tempo de operacao éioin&, aproximadamente, 1.400
horas. Em um periodo de operacédo entre 1.400 leoBa®00 horas, a Usina 2 possui um
menor custo para o sistema. A Usina 3, mesmo canbaixo custo operacional, deve
operar mais do que 3.600 horas para que seu castoopsistema seja 0 menor dentre as
trés usinas, em raz&o do seu elevado custo figo.9e deve ao fato de a Usina 1 ter um
baixo custo fixo (custo de instalacdo), logo, eststa menos para o sistema se nao houver
geragao ou se tiver que gerar por pequenos periBdooutro lado, a Usina 3 possui um
custo fixo elevado, dessa forma para que estaaqmebeneficios para o sistema, ela deve

gerar durante longos periodos.
Ao analisar a curva de carga da Figura 3.1, e stosumostrados pela Figura 3.2, é

possivel estabelecer quanto cada usina gerardadeoarsdo que o 6rgao regulador busque

0 menor custo para o sistema elétrico. Este despaofostrado na Figura 3.3:
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Figura 3.3 — Geracao do Sistema Elétrico

A Figura 3.3 mostra como seria 0 despacho econéducsistema elétrico com base nos
custos de cada usina. A Usina 3 deve operar tadheras do ano, esta usina passa a ter o
menor custo para o sistema quando opera acimab@6 Boras, portanto, devera gerar a
sua capacidade maxima ap0s este periodo. A Usidave, gerar mais que 1.400 horas e
menos que 3.600 para que seu custo seja infericdleasis, desta forma gerara a
capacidade méaxima neste periodo. A Usina 1, pagasqu custo seja o0 menor dentre as
usinas, deve gerar menos de 1.400 horas, poreéssm,usina s6 gerara nos periodos de
ponta, e gerara a sua capacidade maxima.

E possivel fazer a comparacédo dos pontos de crumtarmdas curvas da Figura 3.2 e as
geracOes observadas pela Figura 3.3. A Figura&4s comparacoes:
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Figura 3.4 — Geracéo e Custos das Usinas

A Figura 3.4 faz a comparagcao entre custos mosradoFigura 3.2 e da geracao das
usinas mostradas pela Figura 3.3. Com este grdftan evidentes os pontos de

cruzamento dos custos e como cada usina geraravade carga.

O exemplo mostrou como trés usinas de tecnologiessas gerariam de acordo com 0s
seus custos fixos e variaveis. E possivel, no emtaopor que o exemplo considerasse que
em vez de trés usinas, cada uma das usinas cardes@oa um conjunto de usinas, e que
0 preco de cada uma, correspondesse ao custo méstias. Em outras palavras, seria
possivel agrupar usinas de custos proximos e gjasiamanda de cada grupo pelo custo

médio do grupo. Com isso se chegaria ao mesmdadsudo exemplo.

Este exemplo mostrou que no planejamento do sistemecesso de usinas de baixo custo
de operacdo, nem sempre reduz o custo global tbrsis pois estas apresentam elevado
custo de instalac&o. E necessario que haja digelside tipos de usina para que o custo da

energia elétrica para o consumidor final seja aanpassivel.
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4. LEILOES DE ENERGIA

Com a edicao da Lei 10.848, de 2004, e do DecrdttB5de 2004, passou-se a exigir das
empresas de distribuicdo a garantia do total ategnio do seu mercado no Ambiente de
Contratacdo Regulada (ACR), por meio de licitagéomodalidade leildo. Esse tipo de
contratacdo tem o objetivo de garantir que a edmntera a participacdo dos
empreendimentos mais competitivos, ou seja, aquplestém o menor custo para o
sistema e, com isso, proporcionar a modicidadétai A Agéncia Nacional de Energia
Elétrica (ANEEL) cabe a regulacdo das licitagcbesa paontratacdo regulada de energia
elétrica e a realizacdo do leildao diretamente ou puwermédio da Camara de
Comercializacéo de Energia Elétrica (CCEE), conéodaterminado no § 11 do art. 2° da
Lei 10.848/2004 [CCEE, 2009].

No periodo que antecede o leildo, as empresassttébdicdo devem declarar aos 6rgaos
regulatorios as suas demandas previstas, e comsé&aocontratada no leildo energia
suficiente para suprir a necessidade das distobasd Os vencedores do leildo serdo
aqueles que ofertarem o menor preco por megawattehmiciardo seu abastecimento 1, 3
ou 5 anos apos a realizacdo do certame — leildesAA3, A-5. Os leildes A-3 e A-5 sao

conhecidos como leildes de energia nova, nos gamisisinas geradoras nao foram
construidas e, por outro lado, o leildo A-1 corden@ presenca de empreendimentos ja

existentes.

Em sintese, o leildo de energia existente tem cobpetivo a venda de energia elétrica
proveniente de empreendimentos construidos e diatento as necessidades de mercado
das distribuidoras. Ja o leildo de energia novagenobjetivo atender as necessidades de
mercado das distribuidoras, mediante a venda degianelétrica proveniente de novos

empreendimentos de geracgao.

Ainda existem os leildes de ajuste e de reserpanteiro tem o objetivo de complementar
a carga de energia necessaria ao atendimento adadoeconsumidor das concessionarias
de distribuicdo, até o limite de %o segundo objetiva a venda de energia destinada a

aumentar a seguranca no fornecimento de energia&léo Sistema Interligado Nacional

 No ano de 2009, foi ajustado o limite de 5% daaaotal contratada [CCEE, 2009].
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(SIN), proveniente de usinas especialmente cod@atgpara esse fim, seja de novos
empreendimentos de geragédo ou de empreendimenstsnees [CCEE, 2009].

4.1. AMBIENTE DE CONTRATACAO REGULADA (ACR)

No atual modelo do setor elétrico, a comercialinad@ energia elétrica acontece em dois
ambientes de mercado: o Ambiente de Contratacédce LIRCL) e o Ambiente de
Contratacdo Regulada (ACR). No ACL, a negociacawredivremente entre os agentes
(geradores, comercializadores, consumidores liviegortadores e exportadores de
energia elétrica) e os acordos sao firmados poo meicontratos bilaterais. No ACR, a
contratacdo é formalizada pelos Contratos de Coatieer;do de Energia Elétrica no
Ambiente Regulado (CCEAR) e séo feitos pelos ageptaticipantes dos leildes de
energia [CCEE, 2009].

Os CCEAR séo contratos bilaterais celebrados emtta agente vendedor vencedor do
leildo e todos os agentes de distribuicdo. Ess@satos apresentam prazos de duragéo que
se diferenciam de acordo com a fonte de energitp® ale leildo realizado. Para os leildes
de energia existente, os CCEAR tém no minimo camams para usinas termelétricas e no
mMAaximo quinze anos para as usinas hidrelétricapada os leildes de energia nova os
prazos sao superiores, sendo de quinze anos paanas termelétricas e de trinta anos

para as usinas hidrelétricas [CCEE, 2009].

Existem duas modalidades de CCEAR, os ContratoQuntidade de Energia e os

Contratos de Disponibilidade de Energia. Os Comgrate Quantidade sdo aqueles nos
quais os riscos hidrolégicos sdo assumidos integrale pelos vendedores (geradores).
Neste caso, cabe aos geradores arcarem com 0$ caftoentes ao fornecimento de

energia contratada. Os riscos financeiros séoivetata diferenca entre os precos da
energia dos submercados. Para o Contrato de Disfidaie, os beneficios e o 6nus da
variagdo de producdo em relacdo a Garantia Fisioarepassados aos consumidores
regulados. Dentro do objetivo do trabalho, no ek analisado o elevado niumero de
usinas térmicas nos leildes de energia nova, deé@rvado como funciona o contrato de

disponibilidade, tendo em vista a contratacédo dasas térmicas [CCEE, 2009].
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4.1.1. Contrato de Disponibilidade

A venda de energia no Leildo de Energia Nova ézadd utilizando contratos futuros de
energia, que serdo celebrados entre os distrilrgdepool de compradores — e cada um
dos empreendimentos vencedores do leildo. Os tositrastabelecidos estipulam os
parametros de remuneracdo, no caso de um empresrditermelétrico, serd firmado um
Contrato de Disponibilidade [MARTINS, 2008].

Dessa forma no Contrato de Disponibilidade, asassgeradoras sao pagas de acordo com
a Garantia Fisica, a termelétrica, ao assinar dratonde disponibilidade, garante que
estara pronta para gerar a totalidade de sua anéogia vez que o sistema despacha-la.
Por isso, para este tipo de contrato os riscoss éras beneficios da variacdo de producao
em relacdo a energia assegurada sdo alocadpsch@ repassados aos consumidores
regulados. Uma vez que o distribuidor tera que camgnergia no mercado a vista, toda

vez que o preco da energia da usina contratadaipmrior ao do mercado [CCEE, 2009].

Um empreendedor termelétrico pode, no entanto,r quia atender simultaneamente ao
mercado livre de energia, assim como ao mercadolagdg Se este for o caso, tudo
procede como se a usina principal estivesse sulidiviem duas usinas secundarias. O
empreendedor declara a fracdo da usina compronwtidao mercado regulado e, a partir
disso, calcula a energia assegurada disponivelgoanarcializacdo nos leildes de energia
nova. A outra fracdo da usina pode comercializarga no Ambiente de Contratacao
Livre (ACL) da forma como bem entender o empreead¢MARTINS, 2008] [CCEE,
2009].
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4.2. LEILOES DE ENERGIA NOVA

Seré tratado de forma mais detalhada neste tralzalmodalidade de leildo de energia
nova. Essa modalidade permite a contratacdo deiangrlongo prazo, uma vez que a
energia elétrica contratada sera, em regra, ggradampreendimentos que nao tiveram
sua construcdo iniciada. Os leildes de energia ned@ realizados anualmente e
subdividem-se em duas categotias leildes do tipo A-3 e os leildes do tipo A-Fara o

primeiro, o inicio da operacdo da usina serd tnés apos a realizacéo do leildo, para o

outro sera cinco anos apos.

Além de apresentarem duas categorias, A-3 e A-5)eibBes de energia nova se
diferenciam pelos seus contratos, conforme explicad secao anterior, com as
modalidades de Contratacdo de Quantidade parasusideaulicas e de Disponibilidade
para usinas térmicas. Vale ressaltar, como formalidersificar a matriz energética o
Ministério de Minas de Energia (MME) define a papacdo minima de geracao térmica

nos leildes.

4.2.1. 1° Leildo de Energia Nova A-5/2005

No dia 16 de dezembro de 2005, ocorreu o 1° Lei&&nergia Nova, de acordo com o
Novo Modelo Institucional do Setor Elétrico. Essdélo foi utilizado como ajuste do

procedimento anterior ao novo modelo, no qual atribluiidoras devem contratar sua
demanda com antecedéncia de 3 ou 5 anos. Os desultia leildo s&o mostrados pela
Tabela 4.1:

°® Ambos realizados anualmente.
% No qual “A” é 0 ano de inicio de operacéo da ysieadiz que o leildo é A-5 (I&-se “A” menos cinéo)
realizado 5 anos antes da operacédo. O inicio dac§e® sera no primeiro dia do ano, ou seja, parkeiléo

realizado em 2009, a operacéo da usina se darié 18 de janeiro de 2014.
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Tabela 4.1 — Resultado do Leildao A-5/2005

Quantidade de empreendimentos 49
Quantidade de novos empreendimento 20 (11 hidraulicas e 9 térmicas)
Volume em MW médios 3.286,00
Volume Hidraulico em MW médios 1.006 (30,6%)
Volume Térmico em MW médios 2.278 (69,4%)
Volume Financeiro em R$ bilhes 68,4

Demanda das distribuidoras atendidas 98,8% (2008), 95,5% (2009) e 100% (2010)
Fonte: EPEww.epe.gov.br2009

De forma comparativa, esse leildo realizou contéaiade energia para trés anos (2008,
2009 e 2010), ou seja, em um so leildo A-5 acorsetdeildes A-3, A-4 e A-5. Dessa

forma, a demanda de mercado de energia projetdds @mpresas de distribuicdo para o
ano de 2010 foi atendida com o leildo. Para os da@)08 e 2009 a demanda foi regulada
pelos leildes de ajuste. O volume financeiro sereeh movimentagéao financeira resultante

dos contratos de compra e venda de energia.

Pode-se observar na Tabela 4.1 que dos 49 empmesmtds participantes, apenas 20
foram novos, isso se deve ao fato do 1° Leildorderdta Nova ter servido como primeiro
ajuste da demanda para os anos de 2008 a 2010.

Os precos médios negociados pelos empreendedoresosirados na Tabela 4.2:

Tabela 4.2 — Precos Médios Negociados A-5/2005
Ano Hidrelétricas (R$/MWh)  Termelétricas (R$/MWh)

2008 106,95 132,26
2009 113,89 129,26
2010 114,83 121,81

Fonte: EPEww.epe.gov.br2009

4.2.2. 2° Leilao de Energia Nova A-3/2006

O 2° Leildo de Energia Nova foi realizado no diad@junho de 2006. Este contou com a
presenca de 31 empreendimentos, nos quais 15fdedes empreendimentos hidrelétricos
e 16 termelétricos. Desse total, 18 sdo novos emgmmentos (7 Pequenas Centrais
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Hidrelétricas e 11 Usinas Termelétricas — 3 de bgsa e 8 de 6leo combustivel). A
energia vendida nesse leildo serviu para atendemanda a partir de 2009. A Tabela 4.3

mostra os resultados do leildo:

Tabela 4.3 — Resultado do Leilao A-3/2006

Quantidade de empreendimentos 31
Quantidade de novos empreendimento 18 (7 hidraulicas e 11 térmicas)
Volume em MW médios 1.682,00
Volume Hidraulico em MW médios 1.028 (61,1%)
Volume Térmico em MW médios 654 (38,9%)
Volume em R$ bilhbes 45,6
Demanda das distribuidoras atendidas 104,08%

Fonte: EPEww.epe.gov.br2009

E possivel observar na Tabela 4.3 que, nesse,l@ildemanda informada pelas empresas
distribuidoras, de 1.616 MW médios, foi superadm$d.682 MW médios negociados.
Como no 1° Leildo de Energia Nova, este leildo tambontou com empreendimentos que
ainda nao iniciaram sua construcdo, 18 usinas, tmouyue jA estavam em fase de
construcdo, 13 usinas. Assim, ajustaram-se asusioanovo modelo, de modo que o0s
proximos leildes contaram apenas com a presencasoh@s que nao iniciaram sua

construcao.

Os precos médios de venda por tipo de fonte, e R®, sdo mostrados na Tabela 4.4:

Tabela 4.4 — Precos Médios Negociados A-3/2006

Preco Médio Final Preco Médio Hidrelétricas Termelétricas
(R$/MWh) (R$/MWh) (R$/MWh)
129,64 126,77 132,39

Fonte: EPEWww.epe.gov.br2009

4.2.3. 3° Leildao de Energia Nova A-5/2006

O 3° Leildao de Energia Nova, A-5/2006, foi realizado dia 10 de outubro de 2006,
momento em que 0S contratos de compra e venda dmi@&ncorresponderdo ao

atendimento do ano de 2011. O resultado do leildaosirado na Tabela 4.5:
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Tabela 4.5 — Resultado do Leildao A-5/2006

Quantidade de empreendimentos 38 (17 hidraulicas e 21 térmicas)
Volume em MW médios 1.104,00
Volume Hidraulico em MW médios 569 (51,5%)
Volume Térmico em MW médios 535 (48,5%)
Volume em R$ bilhdes 27,75
Demanda das distribuidoras atendidas 99,6%

Fonte: EPEww.epe.gov.br2009

Nesse leildo pode-se observar, pela Tabela 4.5aqleamanda das distribuidoras néo foi
de 100%, isto é, ndo houve total atendimento dacader estimado por estas. Da carga
estimada, correspondente a 1.243 MW meédios, fadirat@do no leildo o valor de 1.104
MW médios. Da mesma forma como no leildo A-5 aoted maioria da energia vendida

foi de fonte hidrelétrica. Os precos médios negtmsasdo mostrados na Tabela 4.6:

Tabela 4.6 — Precos Médios Negociados A-5/2006

Preco Médio Final Preco Médio Hidrelétricas Termelétricas
(R$/MWh) (R$/MWh) (R$/MWh)
128,90 120,86 137,44

Fonte: EPEWww.epe.gov.br2009

4.2.4. 4° Leildao de Energia Nova A-3/2007

No dia 26 de julho de 2007, foi realizado o 4° &eilde Energia Nova, A-3/2007,
responsavel pela contratacdo de 1.304 MW médiasyagnte a um aumento de 1.781,8
MW de poténcia, que atendera o sistema a par0d6. Observe o resultado do leildo na

Tabela 4.7:

Tabela 4.7 — Resultado do Leildo A-3/2007

Quantidade de empreendimentos 12
Volume em MW médios 1.304,00
Volume em R$ bilhdes 23,09
Demanda das distribuidoras atendidas 101,8%
Preco médio negociado em R$/MWh 134,67

Fonte: EPEww.epe.gov.br2009
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De forma diferente do leildao anterior, a energi@ltmegociada ultrapassou a demanda
projetada pelas empresas distribuidoras, totalzameh atendimento de 101,8%do

mercado de distribuicdo. Além disso, ndo houve endeddo contratacdo de usinas
hidraulicas, ou seja, dos 12 empreendimentos dadtra, todas foram termelétricas
movidas a 6leo combustivel, o que implicou em uat@meédio Unico. P6de-se observar,
ainda, um aumento do preco do MWh, em relacdo eilise$ anteriores. Esses fatores

serdo comentados mais a frente.

4.2.5. 5° Leildo de Energia Nova A-5/2007

O 5° Leildo de Energia Nova, A-5/2007, foi realiageelo Governo Federal no dia 16 de
outubro de 2007. Promoveu-se a contratacdo paugprarento do mercado brasileiro a

partir do ano de 2012. Mais uma vez o volume ctadia superou a demanda prevista

pelas empresas de distribuicdo. Observe o resuliadigildo na Tabela 4.8:

Tabela 4.8 — Resultado do Leilao A-5/2007

Quantidade de empreendimentos 10 (5 hidraulicas e 5 térmicas)
Volume em MW médios 2.312,00
Volume Hidraulico em MW médios 715 (30,9%)
Volume Térmico em MW médios 1.597 (69,1%)
Volume em R$ bilhdes 51,24
Demanda das distribuidoras atendidas 110%

Fonte: EPEWww.epe.gov.br2009

Vale destacar a redu¢do do montante de energieldiidica contratada neste leildo, 715
MW médios contra 1.597 MW médios de energia tertrieéé O preco mostrado na

Tabela 4.9, a seguir, ficou bem abaixo do preqm, @ R$ 141,00/MWh. Isto pode ser
justificado pela presenca de empreendimentos Biticds e de usinas térmicas a gas.

Observe a Tabela 4.9:

1 As distribuidoras estdo autorizadas pela ANEElepassarem para as tarifas de energia os montantes
contratados até o limite maximo de 103% de suaacArwrra efetiva. Este limite aumenta a seguramga d
sistema, pois reconhece a impossibilidade de umeigéio perfeita da demanda e estabelece um limite d

tolerancia para o erro da previsdo dos agentesbdistores.
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Tabela 4.9 — Precos Médios Negociados A-5/2007

Preco Médio Final Preco Médio Hidrelétricas Termelétricas
(R$/MWh) (R$/MWh) (R$/MWh)
128,33 129,14 128,37

Fonte: EPEww.epe.gov.br2009

4.2.6. 6° Leildo de Energia Nova A-3/2008

O 6° Leildo de Energia Nova, A-3/2008, realizada #@lv de setembro, pelo Governo
Federal, contratou energia a ser entregue em 20ddamente foi vista uma contratacao
de energia além da carga prevista pelas distribasddsso sem considerar o leildo de
reserva realizado em agosto. A oferta de energigigta para entrar no SIN até 2011 é
mais que suficiente para atender aos mercados adkpil (consumidores ligados as

empresas distribuidoras) e livres (grandes consunes). Observe o resultado do leildo na
Tabela 4.10:

Tabela 4.10 — Resultado do Leildo A-3/2008

Quantidade de empreendimentos 10
Volume em MW médios 1.076,00
Volume em R$ bilhdes 18,17
Demanda das distribuidoras atendidas 111%
Preco Médio Final em R$/MWh 128,42

Fonte: EPEWww.epe.gov.br2009

Observando a Tabela 4.10, vé-se novamente — daarfesma como o leildo A-3/2007 —

a presenca de apenas contratacdes de empreendirtemtelétricos, com o preco médio
anico e igual a R$ 128,42/MWh.

Outro aspecto observado foi a mudanca da meto@dotimicalculo da Garantia Fisica de

usinas termelétricas a 6leo combustivel, 0 que a@iausar uma reducdo da quantidade de

energia vendida por usinas que utilizam este tgpoaibustivel [MACHADO, 2008].
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4.2.7. 7° Leildo de Energia Nova A-5/2008

O Leildo de Energia Nova A-5/2008 foi realizado dia 30 de setembro, pelo Governo
Federal, para a contratacédo de energia no Sist&trec& Brasileiro a partir de 2013. Este
contou com a contratacdo de 24 empreendimentosguais apenas um foi hidrelétrico.

Observe o resultado do leildo na Tabela 4.11:

Tabela 4.11 — Resultado do Leildo A-5/2008

Quantidade de empreendimentos 24 (1 hidraulicas e 23 térmicas)
Volume em MW médios 3.125,00
Volume Hidraulico em MW médios 121 (3,9%)
Volume Térmico em MW médios 3.004 (96,1%)
Volume em R$ bilhdes 60,5
Demanda das distribuidoras atendidas 104,6%

Fonte: EPEWww.epe.gov.br2009

Foram contratados 3.125 MW médios — sendo que 3MU4 médios de fontes
termelétricas e 121 MW médios de fontes hidrelésrie que, em capacidade instalada, foi
equivalente ao montante de 5.566 MW.

O unico empreendimento hidrelétrico foi a concesdaousina hidrelétrica de Baixo
Iguagu, no Parana, com poténcia de 350 MW. A TaBel? traz os precos medios
contratados, no qual o preco médio das hidrelétrozaresponde ao preco da energia da

hidrelétrica do Baixo Iguacu:

Tabela 4.12 — Precos Médios Negociados A-5/2008

Preco Médio Final Preco Médio Hidrelétricas Termelétricas
(R$/MWh) (R$/MWh) (R$/MWh)
141,78 98,98 145,23

Fonte: EPEWww.epe.gov.br2009
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4.3. ANALISE COMPARATIVA DOS LEILOES DE ENERGIA NOVA

Nos leildes de energia nova, o critério da mendfiata utilizado para ordenar as usinas no
certame. Serdo vencedores 0s agentes que ofertgiengia elétrica ao menor preco até
atender a demanda prevista pelas distribuidoraneéegia elétrica. Os contratos de compra
e venda de energia elétrica sdo entdo celebrad@scnvencedores e as distribuidoras na

proporgéo da energia declarada por cada um delsRES, 2008].

Outro aspecto dos leildes é que acontecem no ri@roai quinto ano anterior ao ano de
suprimento, leildes A-3 e A-5 respectivamente. Elaenca implica em diferentes tipos
de usinas que concorrem durante os leildes. Asasidiidrelétricas e as termelétricas a
carvdo possuem um tempo maior de investimento strado, entretanto, as usinas
termelétricas a gas natural, biomassa e 0Oleo cdimbupossuem um menor tempo de

construcao.

Foi observado que no 1° Leildo de Energia Nova, Axtda que com objetivo de garantir
a demanda para 2010, pois foi um leildo A-5, fotambém negociados contratos para
2008 e 2009, correspondendo entdo a leildes A-34erdspectivamente, para ajustar a
demanda ao novo sistema. Para analise dos le#@iae stilizado apenas os leildes para
suprimento 3 e 5 anos apés o leffdou seja, apenas os leildes A-3 e A-5.

E possivel observar, de acordo com a Figura 4nfinwero de usinas térmicas e hidraulicas

gue participaram dos leildes A-5 e a quantidadengegia, em MW médios, contratada:

12 1ss0 significa que o 1° Leildo de Energia Nova smmsiderado como um leildo A-3 e A-5, sendo entdo

excluidos os empreendimentos contratados para dea@0609, A-4.
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Figura 4.1 — Quantidade de Usinas e MW Médios

Na Figura 4.1, vé-se que a quantidade de usinaautichs e também a quantidade de
energia gerada esta reduzindo com o tempo. Pay lado, as usinas térmicas mostram-se
cada vez mais presentes, mesmo com o alto custioadenergia para o Sistema Interligado
Brasileiro (SIN).

Pode-se observar pela Figura 4.2, a mesma anélisedia quantidade de usinas e MW

médios contratados nos leildes A-5 para os le#68s
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Figura 4.2 — Quantidade de Usinas e MW Médios
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Nos leildes mostrados na Figura 4.2 observa-sdaaneducao da geracao hidraulica. Essa
reducdo se mostra mais clara nos dois ultimoseild-3, nos quais ndo houve a
contratacdo de usinas hidraulicas. Outra caratiterido leildo A-3 € quantidade inferior
de energia, em MW meédios, negociada no ultimodeii 2008, em oposicao ao leildo de
2007, pois neste ultimo a quantidade de energitatada foi muito préxima em ambos 0s
leildes, A-3 e A-5. Era esperado que esses leitdessem uma quantidade energia
contratada inferior, pois nestes haveria apenasteguda demanda prevista pelas

distribuidoras.

Observando agora o comportamento do preco da amdwgileildes, pode-se ter uma ideia
dos efeitos do leildo nos precos da energia que ferecida ao consumidor. Para esta
andlise observe a Figura 4.3, a seguir, que mastevolucdo do preco da energia
contratada das usinas hidraulicas:
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Figura 4.3 — Evolucéo do Preco das Usinas Hidrasilic

O que pode ser verificado na Figura 4.3 € que amsuidhidraulicas possuem grande
diversidade de precos, basta observar a relacaméda com os valores maximos e
minimos. No ultimo leildo mostrado, A-5/2008, howagenas a contratacdo de uma usina
hidraulica. Nos leildes A-3 de 2007 e 2008, commalastrado na Figura 4.2, ndo houve

31



contratacdo de usinas hidraulicas. Isso leva aguela matriz energética tende a ficar mais

poluente com o0 aumento de usinas térmicas no SIN.

A Figura 4.4, a sequir, traz a evolucédo do pregudnas térmicas, cujo preco de venda é

o indice de Custo Beneficio (ICB), que sera visimenais detalhes no proximo capitulo:
145
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\ P
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Leildo de Energia Nova
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Preco da Energia - ICB (em R$/MWh)

Figura 4.4 — Evolucao do Preco das Usinas Térmicas

Ao comparar a Figura 4.4 a Figura 4.3, pode-ser mifi@rencas entre as usinas térmicas e
as hidraulicas. Para as usinas térmicas, o pregeeni@a — ICB — ndo varia muito em
relagdo a sua média. Isso se deve a uma sérigatestaUm deles é o procedimento do
leildo, em que é dada a oportunidade ao empreengbeda reduzir o seu custo e, por
conseguinte, reduzir o ICB até um valor competit@atro fator é a alta competitividade
entre os empreendedores, em sua grande maioreng@@sas privadas. A Unica excecao
ocorreu com o 1° Leildo de Energia Nova, o quat tgrandes distorcbes que podem ter

sido causadas pela primeira experiéncia dos engederes neste tipo de leildo.

Ainda na Figura 4.4, vé-se uma alteracdo no pre@diorno ultimo leildo, 7° Leildo de
Energia Nova, no qual se nota um aumento consideid preco de venda. Pode-se
atribuir esse aumento a grande quantidade de eneguisitada pelos distribuidores e ao

pequeno numero de usinas hidrelétricas.
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De uma forma geral, foi construido o grafico dauFég4.5, que apresenta a média de
precos de cada leildo (considerando o 1° Leilad&rrgia Nova como leildo A-3 e A-5)
para todas as fontes geradoras:
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Figura 4.5 — Média dos Precos nos Leilées de Eadigva

E possivel observar na Figura 4.5 a evolucdo degprmédios das usinas vencedoras dos
leildes de energia nova. Verifica-se que os pregédios da energia nos Leilées A-3 nao
variam como no A-5, isso se deve ao fato dos LeilBe5 contratarem uma maior
guantidade de energia e a timida presenca de usih@slicas em alguns dos leildes. As
consequéncias disso sdo: a selecdo de uma quansidadrior de usinas termelétricas e a
elevacao do preco médio da energia. Esse fato gedeerificado no ultimo leildo, A-
5/2008, momento em que é possivel observar umarchist do preco médio de venda em
relacdo aos demais leildes.

Com base nos resultados mostrados, verificou-senqgeleildes de energia nova esti
havendo uma grande contratacdo de empreendimemtoslétricos, o que vem a causar
um aumento do preco da energia. Para entenderegsspda energia das usinas térmicas,
serd estudado o ICB e se esse preco reflete osdesrds custos da energia para as
empresas distribuidoras de energia.
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5. INDICE DE CUSTO BENEFICIO - ICB

O capitulo anterior mostrou como é feita a congédano Ambiente de Contratagcédo

Regulada (ACR) e, mais detalhadamente, o Leiladmlergia Nova, que conta com a

participacdo de empreendimentos que iniciardo paeaQao trés ou cinco anos apos o0 ano
de realizacdo do leildo. Para ordenacdo econbénusaethpreendimentos de geracao
termelétrica € utilizado o indice de Custo Benef{¢CB), que representa o custo estimado
da usina térmica para o sistema durante os 15 deosontratagdo. Para usinas

termelétricas, essa contratacdo devera ser ceiebpmt meio de Contratos de

Disponibilidade.

Como ja observado, antes do leildo, o empreendoniemmelétrico tem a sua Garantia
Fisica calculada e esta corresponde ao benefieigé&tico agregado ao sistema. Por outro
lado, 0 seu custo sera o custo de investimentlsiog 0s custos socioambientais, 0S juros
durante a construcdo e a parcela fixa dos custo®pgacdo e Manutencdo (O&M),
somados ao valor esperado do custo variavel de @&Rb valor esperado do custo

econdmico de curto prazo.

Para o célculo do ICB, foi desenvolvida uma fornuue traz a razéo entre os dois termos
supracitados, custos fixos e variaveis — valores gomados, correspondem ao custo total
da usina térmica — e o0 seu beneficio energéticarar@a Fisica — podendo ser calculado

em base mensal (em R$/més) ou anual (em R$/anmtdprote a Equacao (5.1):

ICB = Custos Fixos + E(Custo de Operagio) + E(Custo Econ. Curtoprazo)
B Garantia Fisica (5.1)

A parcela de custos fixos, em R$/ano, represemégeita informada pelo empreendedor
para cobrir todos os custos de implantacdo do emgimento, custos socioambientais,
pagamento de juros, tarifas de acesso e uso dnsistustos com O&M e contrato de

combustivel fixo fake or paye ship or pay, além da remuneracao do investimento.

O custo de operacéo, definido na formula como VEsperado do Custo de Operacao
(COP), em R%$/ano, é fungdo do custo variavel dedtapelo gerador da usina e também

do seu nivel de inflexibilidade. O COP representalor esperado anual do reembolso do
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custo de operacdo, pago no despacho da usinajaclicoom base em uma estimativa
futura do Custo Marginal de Operacgao (CMO).

A parcela relativa ao Valor Esperado do Custo Ecood de Curto Prazo (CEC), em
R$/ano, também é funcdo da inflexibilidade e dotacusriavel declarado da usina,
resultado das diferencas mensais apuradas enggpacho efetivo da usina e sua Garantia
Fisica. Corresponde ao custo ou beneficio que sucoidlor teria ao buscar energia no
mercado de curto prazo, ao presmot enquanto a usina néo estiver despachada [EPE,
2008c].

No denominador da féormula encontra-se a Garansiad-(GF), em megawatt medio (MW
médio), calculada com relacdo ao nivel de infléxidde, custo variavel e utiliza o modelo
NEWAVE". Vale observar que o empreendedor deve levar ea,coo célculo do ICB,
além da Garantia Fisica, a parcela desta que desejrcializar no Ambiente de
Contratacdo Regulada (ACR)

De outra forma, é possivel reescrever a formulkC&8 conforme Equacgéo (5.2):

_ RF N COP + CEC
" 8760 x QL 8760 x GF (5.2)

ICB

Em que:

GF: é a Garantia Fisica;

RF. é a Receita Fixa;

QL: é a Quantidade de Lotes ofertada para o ACRditaita Garantia FisitaGF);
876Q é numero de horas do ano.

13 para as simulacées energéticas a sistemas equeste utilizado o modelo NEWAVE, desenvolvido pelo
CEPEL, na versao para calculo de Garantia Fisica.

* Foi observado na secdo Contrato de Disponibilidgue21 s. 4.1.1) que o empreendedor pode
comercializar parte da sua energia no mercadodivretra parte no mercado regulado.

!> QL deve ser no minimo 1 MW médio e no maximo aaBta Fisica da usina. O edital de licitacdo podera

definir um percentual minimo da Garantia destinad@omercializacdo no ACR.
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De outra forma, pode-se representar a férmula eigfude K, que seria a parcela variavel

da férmula, como mostra a Equacéo (5.3):

___RF +K
8760 x QL (5.3)

ICB
A mencionada representacdo divide a formula deultédldo ICB em duas parcelas, a
parcela K, parcela variavel — em R$/MWh — que éutatla antes do leildo, e a parcela

fixa — também em R$/MWh — que é calculada duramédam.

5.1. O CALCULODOICB

O célculo do ICB pode ser comparado ao despachmm@m de mérito do Operador
Nacional do Sistema Elétrico (ONS) das usinas t&ami Para o despacho é feita a
comparacao do PLD (pre@po) com o custo variavel da usina em questéo, ja0i é

comparado o custo variavel declarado com o Custgib de Operacdo (CMO). Esta

comparacao é feita tanto no calculo do fator C@Bntp do CEC.

No despacho do ONS a usina gera por “razdes ergjgtisto €, de acordo com o custo
da usina para o sistema, toda vez que o custovehd&clarado for inferior ao valor do
PLD. De outra forma, a usina pode gerar por “razfiéfricas”, momento em que seu
despacho pode ser autorizado, pois o0 sistema apmesestricoes no sistema de
transmissdo. Este ultimo despacho nédo é considgrado calculo de ICB, ja que sua

previsao depende de fatores imprevisiveis.

E possivel representar a comparacdo do CMO consto gariavel declarado, da seguinte

forma:

e Se 0 Custo Variavel Unitario (CVU) for menor ou aj@ao CMO, a usina
sera despachada no seu valor disponivel para geraca
se CMOs . = CVU - Gera;,, = Dispy,
« Caso contrario, a usina gerara apenas o valorrddoda&omo inflexivel:
se CMOgm < CVU - Gerag,, = Inflexy,
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Em que:

s: € o0 indice do submercado ao qual pertence a (isana de 1 a 4);

c:. € o indice do cenario hidrologico (varia de 1G0R);

m: é o indice do més em questéo (varia de 1 &;96)

CMOQscm € o Custo Marginal de Operagdo do submersagara o cenarie, no mésm,
em R$/MWh;

CVU: é o Custo Variavel Unitario da usina termelétrema R$/MWh;

Gera.w € a geragdo da usina no cen&rino méan, em MWmédios;

Inflex,: € a inflexibilidade declarada pelo gerador, ga,s& geragdo minima obrigatdria,
para o mésn, em MWmeédios;

Dispy. € a disponibilidade da usina no nmésem MWmédios.

A disponibilidade ¢é definida pela Equacéo (5.4):

Disp = Pot X FCppgy X (1 — TEIF) x (1 — IP) (5.4)

Na qual:

Pot é a Poténcia Instalada da usina, em MW;
FCmax fator de capacidade maximo;

TEIF: taxa equivalente de indisponibilidade forcada;

IP: taxa indisponibilidade programada.

Logo, a usina gerara em dois patamares: inflegdnlée ou disponibilidade. Ao gerar a
inflexibilidade, a usina é remunerada pela pardeda (receita fixa — RF) declarada,
enquanto para disponibilidade, seus gastos adisialea O&M e de combustivel seréo

remunerados pelo custo variavel declarado (CVUEE®08c].

Tem-se para cada cenario e para cada més um \wloO& e CEC, totalizando 192.000

valores de cada um. Para cada um desses termos:

6 Foram utilizados os valores de CMO disponibilizagela EPE, para o 7° Leildo de Energia Nova. A

planilha continha os valores de CMO para os prégifianos, ou seja, para 96 meses.
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COP_,, = CVU x (Gera,,, — Inflex,,) X nhoras,, (5.5)

CEC.,, = CMOy,,, X (GF — Gera,,) x nhoras, (5.6)

Em que:

nhoras nimero de horas do més

Por ultimo, calcula-se o Valor Esperado do CustoQjeracdo (COP) e do Custo

Econdmico de Custo Prazo (CEC), em R$/ano:

COP = Yiz12j=1COPy; 12 (5.7)
B mxc

CEC = Yi212j-1CEC;j 12 (5.8)
mxc

Demonstrado o célculo do ICB pela EPE, a secaoirstegtiaz as analises do ICB e do
comportamento deste indice a variagdes dos seaspaps.

5.2. ANALISE DO ICB

A sec¢do anterior apresentou a metodologia de cattiulCB, indice utilizado para ordenar
as usinas nos leildes de energia nova. Foram fibaths os parametros de calculo deste
indice, como os custos declarados (variavel e fad)MO, a disponibilidade, a Garantia
Fisica, a inflexibilidade, etc. Esta secdo apresantima analise do ICB e dos seus
parametros, de forma a demonstrar como estes gaterecomportam a variagcbes dos

demais.

Antes do leildo, a usina deve declarar seu custopgeacdo — Custo Varidvel Unitario
(CVU) — e durante o certame, sua Receita Fixa (R&)eclarar o CVU, o empreendedor
nado pode ultrapassar um valor maximo — os oOrgagulagores informam aos

participantes, antes do leildo, o valor maximo d8JQue sera aceito, préximo ao PY'D

" PLD: Preco de Liquidacado das Diferencas.
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méximo. Se o empreendedor declarar um CVU supadoralor maximo sera eliminado
antes do inicio do leildo. O empreendedor, casaaparticipar do leildo, ainda que com

CVU préximo ao PLD maximo, tem a alternativa delaers um custo inferior ao real.

Ao declarar o custo variavel inferior ao real, ésgiwel que o empreendedor tenha
prejuizos caso sua usina térmica seja despachaddreguéncia, pois o custo para gerar
seria superior a remuneracédo. Ainda existe outar fa ser considerado, quanto menor o
custo variavel da usina, maior sera a probabiliddeéedespacho (o capitulo seguinte
mostrara a relacdo da geragdo com o custo varidwelh vez que o despacho é feito
comparando o CVU declarado ao prapmt O empreendedor deve entdo analisar se as
perdas podem ser compensadas por outros fatore®), quor exemplo, declarar uma
receita fixa superior a receita fixa real, recejize a usina precisa para cobrir seus

Investimentos e custos fixos.
Tendo em vista os diversos cenarios possiveis,as®@tisada a variacdo dos parametros
que compdem o ICB e também a variacdo deste. Bata, tsera utilizada uma usina

exemplo. Os parametros da planta sdo mostradoabedars.1:

Tabela 5.1 — Parametros da Usina Térmica

Poténcia Instalada(Pot) 300 MW
Disponibilidade da Usina(Disp) 270 MW
Garantia Fisica(GF) 235,17 MW
Inflexibilidade (Inflex) 0 MW
Custo Variavel Unitério (CVU) R$ 140,60/MWh
Receita Fixa(RF) R$ 99.629.222,98/ano

Fonte: BARROSO, 2008

A Tabela 5.1 apresenta parametros de uma usinasgueomo combustivel o gas natural
boliviano. O valor da disponibilidade consideradn fle 90% da poténcia instalada,
utilizando a Equacéo (5.4). A Garantia Fisica fdcalada de acordo com a Equacao (2.1)
e 0s parametros da Tabela 2.1. A inflexibilidadiectinsiderada nula, pois foi utilizado

como receita fixa apenas o valor do investimenta pastalar a usina, sem considerar os
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contratos de suprimeritb O custo variavel foi considerado como o custoapgerar
energia acima da inflexibilidade. Foram utilizadgsvalores de CMO de janeiro de 2009 a

dezembro de 2016 para a regido Sudeste [BARROSI8).20

Primeiramente foi feita uma andlise da respostdCi a variacdo do CVU, os demais
parametros foram mantidos constantes, com exceGawantia Fisica (GE} O gréfico da

Figura 5.1 mostra essa analise:
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Figura 5.1 — Variagao do ICB com relagéo ao CVU

A Figura 5.1 mostra que a relacdo do ICB com o (&/trescente, pois 0 aumento do
CVU causa um aumento no Fator K, parte do ICB dépate de CVU. E possivel
observar que o ICB cresce rapidamente quando o @¥id de R$ O/MWh a R$50/MWh,

18 para as usinas térmicas é comum que haja inflieéile causada pelo “take or pay” do combustigsb i
significa que a usina deve consumir uma quantidafféema de combustivel e, com isso, deve gerar uma

guantia minima obrigatoriamente.
19 A Garantia Fisica (GF) é funcdo da disponibilidageste caso um parametro fixo, e do CVU, que é a

variavel do exemplo. Logo a GF, assim como o I@Bj im valor para cada valor de CVU.
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em seguida a inclinacdo se reduz e a partir do @¥8$ 150/MWh o crescimento passa a

ser praticamente linear.

O componente do ICB funcédo do custo variavel é wrH4. O grafico da Figura 5.2

mostra a relagdo desse parametro com o CVU:
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Figura 5.2 — Variacédo do Fator K com relacdo ao CVU

E possivel observar que a variagéo do Fator K éonpudxima a do ICB. A diferenca entre

0s termos estéa na parte fixa do ICB. E possiveéficgerchegar ao gréafico da Figura 5.1 ao
utilizar o grafico da Figura 5.2. Para tanto, baadé&cionar ao Fator K 0 quociente da
Receita Fixa da usina com o produto da Garantige€ielo nimero de horas do ano,
conforme a Equacéo (5.3).

O Fator K, por sua vez, € composto por dois terr@@P e CEC, os quais apresentam
comportamentos diferentes a variacdo do CVU, ceniaticas a serem observadas na
Figura 5.3, a sequir:

% Supondo que o empreendedor utilize toda sua GarBfgica como Quantidade de Lotes ofertados no

Ambiente de Contratacdo Regulada (ACR).
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Figura 5.3 — Variagao do COP, CEC e da soma desteglacdo ao CVU

Os termos COP e CEC mostrados na Figura 5.3 sa@dando CVU. Visualmente, &
possivel observar que o COP apresenta um crescraeahtuado e apds o ponto maximo,
em aproximadamente R$ 70,00/MWh, tende a cairestdbilizar em R$ 300,00/MWh. O
CEC, no entanto, é funcdo crescente do CVU, atégxapadamente, o0s mesmos R$
300,00/MWh, onde este tende a se estabilizar.

O comportamento crescente do COP se deve ao aurmdentusto da usina para o
consumidor regulado, com o aumento do CVU. Em skeguste valor tende a cair, pois o
empreendimento sera despachado esporadicamerdeo E&C, por outro lado, mostra o
custo do consumidor ao buscar energia no mercadstaa com o aumento do CVU a

usina gerara menos e o consumidor terd que buseagia@ no mercado frequentemente.
A soma dos dois termos mostra o comportamento emesobservado para o Fator K. O

crescimento dessa soma, contudo, € menos acenamdazao do denominador do Fator

K (a Garantia Fisica) decrescer com o aumento dd.CV
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Foi observado no inicio da secdo que o empreendmmlie selecionar um projeto que
tenha um alto custo operacional. Todavia, podecdad® um custo variavel inferior ao
real, para que o custo nao se aproxime do PLD ntax#m escolher um CVU inferior ao
real, o empreendedor pode declarar uma RF superieal e manter o mesmo ICB. Isso &
mostrado no grafico da Figura 5.4, lugar geométyige relaciona a RF com o CVU para

um mesmo ICB:
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Figura 5.4 — Lugar geométrico que relaciona RF €t para um mesmo ICB

A Figura 5.4 mostra as combinacfes de diferentesesade CVU e RF que resultam no
mesmo ICB. Foram expostas trés curvas (azul, veanet verde), cada uma
correspondente a um ICB diferente. E possivel ohs@ue as curvas sdo convexas com
relacdo a origem e ndo se cruzam, na verdade @ascséio equidistantes. Isto mostra que
as analises feitas com relacdo as caracteristeasnm das curvas podem também se
aplicar as demais, como o caso da inclinacdo, pemplo, para usinas com CVU
inferiores (menores que R$ 100,00/MWh) a curva srea grande inclinacdo, ou seja,
uma pequena variacdo do CVU causa grandes variag®esalores de RF. Para casos
onde o CVU ¢ elevado, acontece o oposto, porqueeéssario que haja grandes variacdes

desse custo para pequenas variacoes de RF.
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Este capitulo apresentou a metodologia de célooltCd, utilizada pela EPE, além de
mostrar como o indice se comporta com as mudarezasas variaveis. Esse passo se fez
necessario, pois o empreendedor que deseja enttaildo devera estimar o valor do seu
ICB. Outra observacéo feita durante o capitulaéon relacédo a possibilidade de combinar
valores diversos de RF e CVU e obter o mesmo I@BtdPinteressante a ser considerado
para 0 empreendimento que tiver que mudar os sadsnptros, a fim de se adaptar as
regras impostas pelo 6rgao regulador e, tambéna, gua@ possa maximizar o seu lucro,

analise que sera feita no préximo capitulo.
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6. VISAO DO EMPREENDEDOR

ApoOs analisar o indice de Custo Beneficio (ICB)oelos os seus componentes, é
imprescindivel entender como os dados informadokeit@o de energia nova atuardo na
formacéo do lucro esperado pelo empreendedor. Bs@reado no capitulo anterior que o
empreendedor pode combinar diversos valores deitRdaga (RF) e de Custo Variavel
Unitario (CVU) e obter um mesmo valor de ICB. Igiode levar o empreendedor a
escolher a opgéo que Ihe renderd o maior lucra, emia ele ndo importa se sua energia €
barata, se sua fonte é limpa ou se ele vai geraisé@ desse empreendedor é a de

maximizar o lucro.

Este capitulo esta subdivido em trés etapas, apammostra a metodologia de calculo do
lucro esperado pelo investidor. Para este célcudmpreendedor deve saber o valor dos
seus custos — fixos e variaveis, reais e declaradesa configuracdo da instalacdo —
poténcia, disponibilidade e inflexibilidade —, alae estimar os demais parametros —
Garantia Fisicd e geracdo esperada. A segunda secdo revela cadcestémada a
geracdo anual esperada para a usina, utilizandom gaommcipal parametro o Custo
Marginal de Operacdo (CMO) disponibilizado pela EPRE dltima secdo reune os

resultados das anteriores e calcula o lucro maeisperado pelo empresario.

6.1. CALCULO DO LUCRO

Para o empreendedor, o leildo é a principal etapardcesso de vender energia. Para
garantir a sua passagem por essa etapa, ele dexa t€B competitivo. Como observado
na secao 4.3, o maior ICB no ultimo leildo foi sugreda R$ 145,00/MWh. Neste caso, um
vendedor que oferecesse valores proximos a estsegoiria contratos de venda de

energia para os 15 anos subsequentes a implamtagina.

Para obter o valor do ICB da sua usina, o empreemdieve declarar os seus custos, que
nao precisam ser necessariamente reais, além @ac@oe da inflexibilidade. Com esses
dados séao calculados a Garantia Fisica e o ICBmweendimento. Dessa forma, ele tem

2L A estimativa da Garantia Fisica é feita pela meltmyia indicada na secdo 2.5 GARANTIA FiSICA.
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que ser capaz de estimar o seu lucro, tendo ewmn ¢yigt a sua geragdo futura é um valor
desconhecido. Para contornar este ultimo problemempreendedor deve estimar sua
geracao durante o periodo do contrato e estimacro.lLogo, as variaveis para definir o

lucro sao:

* Poténcia (Pot) em MW;
» Disponibilidade (Disp) em MW;
* Inflexibilidade (Inflex) em MW;
» Garantia Fisica (GF) em MW;
* Custos:

o Variavel em R$/MWh;

0 Fixo em R$/ano;
* Receitas:

0 Fixa em R$/ano;

o Variavel em R$/MWh;

Geracéao esperada em MWh.

E importante lembrar que o empreendedor pode @ealatores — custo variavel (CVU) e
receita fixa (RF) — diferentes aos seus custos.rbiiste caso, é imprescindivel diferenciar
os valores declarados dos reais. Os valores rex@e denotados pela lefRaos declarados
pela letraD. Dessa forma, continuardo sendo usadas as siyas RF, utilizadas no
calculo do ICB. Tem-se entdo as variaveis:

» Custo variavel real: CV(R), em R$/MWh, representaisto da usina para produzir
cada MWh;

* Receita fixa real: RF(R), em R$/ano, representaistocanual para instalacdo da
usina;

e Custo variavel declarado: CV(D), em R$/MWh, repnégeo custo variavel
declarado no leildo de energia nova, ou seja, sevalor recebido pela usina
guando for chamada a gerar acima da inflexibilidade

* Receita fixa declarada: RF(D), em R$/ano, represanteceita fixa declarada no

leildo de energia nova.
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Os termos CV(R) e CV(D) representam, respectivagens custos e receitas do
empreendimento com MWh gerado acima da inflexiadiel Os valores fixos, RF(R) e

RF(D) representam os custos e receitas anuaisdasina.

Para calcular o lucro anual do empreendimento, cessario estimar as receitas e as

despesas da usina. A Equacéo (6.1) traz estaoelaca

Lucro (R$/ano) = Receitas(R$/ano) — Despesas(R$/ano) (6.1)

Uma vez que os valores das receitas e das despedas ser descritos conforme as
Equacdes (6.2) e (6.3):

Receitas (R$/ano) = Receita Fixa + Receita Variavel (6.2)

Despesas(R$/ano) = Custo Fixo + Custo Variavel (6.3)

Abrindo cada um dos termos acima, chega-se asrgeguxpressoes:

Receita Fixa(R$/ano) = RF(D)(R$/ano) (6.4)

Receita Variavel(R$/ano) = CV(D)(R$/MWh) x Geragio(MWh/ano) (6.5)
Custo Fixo(R$/ano) = RF(R)(R$/ano) (6.6)

Custo Variavel(R$/ano) = CV(R)(R$/MWh) x Geragio(MWh/ano) (6.7)

Os valores da receita e do custo fixos sdo obitliil@éamente, pois estes sdo dados em
R$/ano. O custo e receita varidveis, em R$/an@manto, sdo fun¢des da geracdo anual
da usina. Esta geracdo ser4 uma estimativa de aqaansina ird gerar acima da sua
inflexibilidade. Uma vez que a geracdo na infldidlaide ja € conhecida e seus custos e
receitas estdo incluidos nos valores fixos. O eamatedor ndo tem ideia de quanto ira
gerar para prever quanto sera o seu lucro, logmeegia gerada, fora da inflexibilidade,
serd uma estimativa, dada em MWh/ano.

47



Desdobrando a parcela da Geracao, obtém-se:
Geracio[MWh/ano] = (Disp — Inflex) x Xhora (6.8)

Na qual:

Disp: disponibilidade da usina em MW,

Xhoras quantidade de horas no ano que a usina gerauva aisponibilidade, ou seja,
quando CV(DX CMOs ¢ n2%

Inflex inflexibilidade da usina em MW.

A Equacao (6.8) descreve Geragao como a diferem@mergia gerada na disponibilidade,
isto é, geracdo quando a usina tem o CV(D) infeaor CMO, e a inflexibilidade,

multiplicado pela quantidade de horas que estaaugera sua disponibilidade. Outra
maneira de entender a equacao seria obter a get@efiala usina e subtrair a energia

gerada na inflexibilidade.

Existem diversas formas de estimar a geracdo futesde analisar dados passados do
mercadospotaté utilizar previsdes futuras do CMO. Tendo cgacimetro o calculo do
ICB, o qual utiliza em seus calculos os valoresGiMO, sera utilizada como geracao
futura a média da matriz Gegst°. Este valor trard uma estimativa da geracéo nfétlisa

da usina, em MW médios e serd denotado como GERA(M)

Com todos esses dados ja é possivel estimar o diecuona usina térmica, dado um ICB,
calcular a funcéo lucro desta usina variando sawd@nmetros e encontrar o lucro maximo.
Como dito anteriormente, € possivel obter um med$8® variando os paréametros

declarados para o leildo. Dessa forma, o lucrodzadé pela Equacéao (6.9):
Lucro = (RF(D) — RF(R)) + (CV(D) — CV(R)) x (GERA(M) — Inflex) x 8760  (6.9)

Em que:

GERA(M) sera a média da matriz Ggreem MW meédios.

22 A usina gerara por ordem de mérito, razes erieagésera desconsiderada a geracdo por razdesaslét

z Gera . € a matriz de geracéo da usina, em MW médios; eenarios eén meses.
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A Equacao (6.9) mostra como sera feito o célcultudm, nesse caso sera uma funcdo da
geracdo da usina — GERA(M) —, uma vez que os w&lbr®s — RF(D) e RF(R) —,
variaveis — CV(R) e CV(R) — e a inflexibilidade rflex — s&o parametros invariantes, ou

seja, ndo variam apos o leildo.

6.2. ESTIMATIVA DE GERACAO

A atual secdo mostrara a relagdo entre a gerat@@ fesperada — valor médio da matriz
Geram,n dado em MW meédios — e o0 custo variavel declar&([D)) da usina térmica.
Para tanto, serdo apresentados exemplos de usimadiferentes CV(D) e graficamente
serdo mostradas as distribuicbes de frequénciaedac&@p para cada linha do Custo
Marginal de Operacéo (CMO).

A Empresa de Pesquisa Energética (EPE) disporaffilizs valores de CMO para os
préximos anos em formato de planilha EXCEL®. Estatém os valores de CMO mensais
calculados com o NEWAVE — em suas colunas — e réassgintéticas — em suas linhas.
Dessa forma a EPE disponibiliza o CMO para os pnési ano§ das 2.000 séries
sintéticas. Se no CMO constar os valores dos prxi@anos, a tabela tera 96 colunas e
2.000 linhas, ou seja, 192.000 valores.

Foi visto que para o célculo do ICB no leilao dergia nova, o empreendedor deve
declarar seu custo variavel (CV(D)), valor este queomparado aos valores dos CMOs
mensais. Se o CV(D) for inferior ao CMO, a térmigarara a disponibilidade, caso

contrario, gerara apenas a inflexibilidade. Dessmd, serd gerada uma tabela GERA —
supondo o caso de 2.000 séries e 96 meses — cafDQIBrmos, compostos por apenas

dois valores, inflexibilidade ou disponibilidade.

Nos exemplos mostrados a seguir foi utilizado o CM€ponibilizado pelo EPE para o
Leildo A-5/2008, esta planilha contém os CMOs miensi@s anos de 2009 a 2016,

totalizando 8 anos. Foi utilizada a planilha dadegudeste.

24 A EPE divulga no seu siteyww.epe.gov.hros CMOs antigos e o que seré utilizado no proXeiiao.
% Os valores do CMO disponibilizados pela EPE varieng a 10 anos.
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Supondo que cada série sintética represente umiadmdroldgico possivel, foi tirada a
médi&® da geracdo em cada cenério e construida umadiséid de frequéncia, para cada
CV(D). Os CV(D) considerados foram: R$ 500,00/MWR$ 380,00/MWh, R$
260,00/MWh, R$ 140,00/MWh e R$ 20,00/MWh. Estesored foram escolhidos por
serem igualmente distantes. Foi suposta uma disiidade de 100 MW e uma
inflexibilidade nula (0 MW), o que torna mais sirepla analise dos graficos, pois
simplifica a visualizacdo da geracéo da usina. daracao nula implica que a usina gerara

apenas a sua inflexibilidade.

Os gréficos a seguir representam distribuicdesatpiéncia. O eixo das abscissas mostra a
proporcao que a usina gera no ano, isto é, quantina gera a sua disponibilidade, por
exemplo, se a usina tiver disponibilidade de 100 El\@erar 50 MW médios, terd gerado
50% do ano. J4, o eixo das ordenadas represenianéidade de ocorréncias (frequéncia)
da geracao, ou seja, quantas vezes uma geracde deotro do universo de 2.000 séries

sintéticas.

Para o primeiro exemplo, usina com CV(D) de R$ GOM)Wh, foi tracado o gréfico

mostrado na Figura 6.1:

% As representacdes utilizadas no trabalho sdo snomiseja, foi tirada a média da geracdo de ursa da

séries sintéticas e considerada como geracao médW médios.
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Figura 6.1 — Geracao para um CV(D) de R$ 500,00/MWh

A Figura 6.1 mostra que para um CV(D) de R$ 500/Mvilb havera geracdo para a maior
parte das seéries, devido ao alto valor de CV(D)aRa demais séries, a usina gerara por
uma pequena parte do ano, isto é, durante um peqenentual do ano. Supondo uma
disponibilidade de 100 MW, esta distribuicdo degfi@ncia tem média de 3,25 MW
meédios. O valor da média desta distribuicdo comede ao termo GERA(M), que sera

utilizado no calculo do lucro, mais adiante.

Em seguida foi tracado o mesmo gréafico para um G\W®RS$ 380,00/MWh, observado

na Figura 6.2:
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Figura 6.2 — Geracao para um CV(D) de R$ 380,00/MWh

Para a Figura 6.2 houve um aumento da geracdo memlia 4,41 MW. Isso ocorreu
devido a reducédo do CV(D). Da mesma forma comoemgko anterior, no entanto, na

maioria dos casos a usina ndo gerara nada alémfleribilidade, considerada zero nos

exemplos.

A Figura 6.3 traz o grafico para um CV(D) de R$ ,260MWh:
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Figura 6.3 — Geracao para um CV(D) de R$ 260,00/MWh

Para este caso, a maioria das séries aponta pargenacao igual a inflexibilidade, zero,
mas a média, de 7,31 MW médios, foi superior asesanteriores.

Para o CV(D) de R$ 140,00/MWh foi tracado o grafieoFigura 6.4:
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Figura 6.4 — Geracao para um CV(D) de R$ 140,00/MWh
Para este grafico, da Figura 6.4, é observado unpadamento da geracdo parecido com
0s anteriores, mas a geracao esta mais distribaidedia da geracdo também foi muito

superior as demais, 17,71 MW médios.

Finalmente, para a usina com CV(D) de R$ 20,00/MWhtracado o gréfico da Figura
6.5:

54



80

—~ 70 .

(2]

.©

g

@ 60

-

-

o

8

o 20

©

o

o 40

S

3

c

N—r

s 30

(&)

c

«@

a 20

(&)

S

LL

10

O — T

S EEEITEEEREEEEEEEEEEESZ
O n O I O L O L O W O 1L O mw o 1L O mWw o uw o

\—|\—|(\I(\I':\’)("')ﬂ'<t'L0Lr)u>®l\I\OOOOC)'DC)'D‘C_D|
Geracao (% ano)

Figura 6.5 — Geracao para um CV(D) de R$ 20,00/MWh

Na Figura 6.5, é possivel observar uma mudancasttibdicdo da geracdo em relacéo aos
demais. O grafico mostra quase 60 séries sintéti@asjuais a usina gera 100% do ano a
sua disponibilidade. A média de geracdo foi de Z3yBN médios, muito préxima a
disponibilidade, de 100 MW, isso se deve ao bausta da energia, R$ 20,00/MWh,
préximo ao PLD minimo, R$ 15,59/MWh.

Demonstrado, nos graficos, que a geracdo estdaiménte ligada ao CV(D), sendo que
guanto maior o CV(D), menor sera o despacho dausfale frisar que os exemplos séo
conceituaié’ e utilizaram inflexibilidade igual a zero paratasnas, mas caso esta fosse
diferente de zero, os graficos apenas sofreriandestocamento para direita.

%" Foi considerado que a usina serd no maximo deagacité a sua disponibilidade quando, em geraé pod

alcancar a sua capacidade instalada.
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6.3. ESTIMATIVA DO LUCRO MAXIMO

A primeira secdo do capitulo identificou como feitd o célculo do lucro para um
empreendimento termelétrico. Para tanto, foramagdeitonsideracbes com relagdo as
variaveis das quais o empreendedor ndo tem contmheo a Garantia Fisica e a geracao
futura esperada. Para a primeira foi considerada fumcdo de primeiro grau dependente
do custo variavel e da disponibilidade. Para a rsggua média da matriz GERA -
GERA(M). A sec¢édo anterior mostrou a relacdo dagfgraom o custo varidvel e agora é

possivel fazer o calculo do lucro usando a metaialadotada.

Parte-se do principio de que o empreendedor buagamzar o seu lucro. Para tanto, ele
deve alcancar um ICB competitivo, que faca com gee empreendimento seja
selecionado no leildo de energia nova. Deve famab&ém uma boa estimativa da geracéo
futura, para que 0s seus custos ndo superem suEiRse Serd feito nesta secdo o calculo
do lucro maximo para cinco usinas ficticias, corstasi diferentes. Considerando que cada
usina tem um perfil de custo, que é devido ao @sdif@rentes tipos de combustivel, por

exemplo.

Para facilitar a comparagdo, supds-se que as usgjam de mesmo porte e com as

seguintes poténcias:

+ Poténcia Instalada: 300,00 MW;
e Disponibilidade: 270,00 MW;
+ Inflexibilidade: 0,00 MW.

A inflexibilidade foi considerada zero, pois, alé® simplificar os calculd8 os valores
encontrados para os custos serdo facilmente difiérans. Isto significa que os valores
calculados, como custos fixos, serdo apenas osesgalpara instalacdo das usfias

enquanto os custos variaveis correspondem aossgpata gerar qualquer energia, em

%8 A inflexibilidade apenas causara um acréscimorégba fixa.
% Deve-se entender como instalacéo da usina, tatnasirucido do empreendimento, como também o O&M

fixo.
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MWh. Cabe ressaltar que a inflexibilidade sera pama o calculo dos custos (despesas) e
das receitas, desconsiderando o efeito de contlatake or payou ship or pay”.

De maneira objetiva, 0 exemplo tem como hipétesesnpreendedor conhece os custos da
usina e o ICB vencedor do leildo. O empresario é¢oanh os valores declarados — CV(D)
e RF(D) — que chegam ao mesmo ICB e calcularadpssas combinacdes lhe rendera o

maior lucro.

Para que seja possivel comparar usinas com diésrenistos e receitas, foi considerado
qgue as cinco plantas utilizaram o mesmo ICB par&loulo dos seus parametros. Os
calculos dos custos e receitas foram feitos utiivadois valores de ICB, inicialmente

utilizaram um ICB inferior ao do leildo para cakubs custos das plantas e, em seguida,

foi escolhido um ICB préximo ao dos vencedores Itima leildo para as receitas.

Foi utilizada como base a usina da Tabela 5.1t pla qual foram obtidas mais quatro
usinas com diferentes Custos Varidveis Reais (OVERPs mesmos ICB poténcia,
disponibilidade e inflexibilidade. Utilizando esteaslores foram calculados a Receita Fixa
Real (RF(R)) e a Garantia Fisica (GF). Em outrdavpas, com 0s custos da usina
mostrada na Tabela 5.1, foi calculado o ICB, R$,88/&Wh. Com esse ICB foram
selecionados valores de CV(R) de R$ 500,00/MWh R# 20,80/MWh, ou seja,
equidistantes. Dessa forma, foram obtidos os depaa@&netros, RF(R) e GF.

Com os parametros da usina mostrada na Tabelaofam fcalculadas as caracteristicas
para usinas com custos varidveis distintos: R$ 0ROBIWh, R$ 380,20/MWh, R$
260,40/MWh, e R$ 20,80/MWh. Utilizando o mesmo vale ICB para todas elas e, da
mesma forma como no célculo do ICB, foi utilizad€®IO da regido Sudeste de janeiro
de 2009 a dezembro de 2016. Os resultados saoatastna Tabela 6.1:

%00 take of payimpde ao gerador a compra antecipada de um de@dmivolume minimo de combustivel,
seja o combustivel consumido ou nashdp or payestipula um pagamento associado ao custo da aoastr
da infra-estrutura necessaria ao transporte doagas Térmica. Enquanto estas clausulas trazemzeert
necessaria para viabilizar a produgéo, elas oner@essivamente os custos das Usinas Térmicas [MENDE
2006].

%1 1CB calculado com os custos, valores reais.
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Tabela 6.1 — Parametros das Usinas

Dados Usina 1 Usina 2 Usina 3 Usina 4 Usina 5
Poténcia (MW) 300 300 300 300 300
Disponibilidade (MW) 270 270 270 270 270
Inflexibilidade (MW) - - - - -
Garantia Fisica (MW) 170,35 191,96 213,57 235,17 256,78
Custo Variavel Real
500,00 380,20 260,40 140,60 20,80
(R$/MWh)
Receita Fixa Real
_ 31.919,21 46.049,25 65.231,51 99.629,22 218.306,73
(R$ mil/ano)
ICB (R$/MWh) 112,66 112,66 112,66 112,66 112,66

Os dados da Tabela 6.1 mostram cinco usinas de an@si@ncia, mas que possuem custos
variaveis distintos. E possivel observar que a &$ipossui o custo variavel proximo ao
PLD maximo (R$ 569,59/MWh), enquanto a Usina 5 @stkima ao PLD minimo (R$
15,59/MWh). E possivel fazer uma comparacdo dorddocusto variavel e do custo fixo
entre cada uma das usinas mostradas. O graficoiglaaF6.6 compara os resultados
obtidos:
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Figura 6.6 — Custos e ICB
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A Figura 6.6 mostra que o ICB foi mantido constar@equanto 0s custos variaveis
escolhidos sé&o decrescentes, 0 que leva a redpisas crescentes (fato observado na
Figura 5.4). E possivel observar também que o CR)esce de forma linear, enquanto
0 RF(R) possui diferentes inclinagdes, isso reptasema vantagem competitiva para as
usinas de baixo CV(R), pois para um mesmo ICB eladem variar de forma mais
acentuada a RF(R), sem mudar tanto o CV(R).

Com os custos das usinas, é possivel calcularro,lsapondo uma geracao futura e um
valor de ICB no leildo. Com base no 7° Leildo dergia Nova A-5, foi considerado que o
ICB de R$ 144,00/MWh é um valor razoavel. Com esler, é possivel calcular o valor
das receitas e, consequentemente, o lucro. Paagagefutura foi utilizado o valor médio
da matriz Gerg, (GERA(M)). Os dados de poténcia, disponibilidadenfiexibilidade
foram mantidos — 300 MW, 270 MW e 0 MW, respectieaie.

Cada empreendedor deve variar o valor do custawardeclarado (CV(D)), de zero ao
PLD maximo, e calcular para cada valor a receita fieclarada (RF(D)) e o lucro,
utilizando Equacao (6.9). Dessa forma foi obtidaumatriz com diversos lucros para cada
valor de CV(D).

Para simplificar o entendimento, sera tomada coxemplo a Usina 4, da Tabela 6.1. A
usina apresenta CV(R) de R$ 140,60/MWh e RF(R) #e2R8.306.000,00/ano. Estes
valores levam a ICB de R$ 112,66/MWh. Foi utilizagara o leildo o ICB de R$
144,00/MWh e variado o CV(D). Para cada valor fbiida uma RF(D) e um lucro. O
lucro méaximo obtido foi de R$ 65.140.000,00/anoraPeste lucro foram observados os

seguintes resultados:

» Receita Variavel (RV): R$ 130,12/MWh;
* Receita Fixa (RF): R$ 169.660.933,27 por ano;
 GF: 237,06 MW.

Da mesma forma foi feito o calculo do lucro maxipara cada usina Tabela 6.1, variando
o valor de CV(D). Logo, para cada um dos valore€4¢éD) foi encontrado um valor de
RF(D), GF e lucro maximo, considerando o ICB fixo B$ 144,00/MWh. O resultado é

mostrado na Tabela 6.2:
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Tabela 6.2 — Resultado do Calculo do Lucro

Dados Usina 1 Usina 2 Usina 3 Usina 4 Usina 5
Custo Variavel Real
500,00 380,20 260,40 140,60 20,80
(R$/MWh)
Receita Fixa Real
) 31.919,21 46.049,25 65.231,51 99.629,22 218.306,73
(R$ mil/ano)
Custo Variavel
Declarado 334,44 282,49 202,15 130,12 15,50
(R$/MWh)
Receita Fixa
Declarada 107.415,98 118.516,14 140.165,49 169.660,93 298607
(R$ mil/ano)
Garantia Fisica
200,21 209,58 224,07 237,06 257,73
(MW)
Lucro
) 55.858,00 57.702,00 61.350,00 65.140,00 70.739,00
(R$ mil/ano)
ICB (R$/MWh) 144,00 144,00 144,00 144,00 144,00

Ao observar a Tabela 6.2, é possivel perceber apgstas usinas, para alcancar o lucro

méximo, reduziram o valor do custo variavel dedaréCV(D)). Desta forma, a reducéo

do CV(D) pode ser compensada por um incrementecgita fixa declarada (RF(D)). Foi

visto na secao 5.2, que para um mesmo ICB é pbossiniinar diversos valores de custos

fixos e variaveis. No exemplo acima foi escolhidambina¢édo que traz o melhor retorno

ao empreendedor.

A Figura 6.7, a seguir, mostra as relacdes entnaloses declarados (CV(D) e RF(D)) e

os custos (CV(R) e CF(R)):
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Figura 6.7 — Relacéao dos Custos, Receitas e Lucro

Pode-se observar pela Tabela 6.2 e pela Figurajée/para cada valor de RF(R) a RF(D)
correspondente se encontra deslocada para cimasdsieve ao incremento dado a RF(D)
ao se reduzir o valor do CV(D) e obter o maiormstoNos valores de CV(R) e CV(D), no
entanto, os custos foram inferiores as receitanéeim a se aproximar dos reais para as
usinas de menor CV(R). Isso se deve ao fato doemngdimento com baixo valor de
CV(R), ao reduzir este custo, consegue causar ewaiariacbes em RF(D), devido a

maior inclinacéo da curva CV(R) versus RF(R), visaFigura 5.4.

Na Figura 6.7 € possivel também observar o comperito do lucro para cada
empreendimento. Em comparacdo com RF(R) e RF(iriacdo do lucro é praticamente
linear. Na Tabela 6.2 é possivel identificar qudsina 5 possui o maior lucro, usina de

menor custo variavel. O lucro, nesse exemploiaeisamente proporcional ao CV(R).

Uma analise individual foi feita e para cada usaia@onstatado o comportamento do lucro
em funcéo do custo variavel declarado (CV(D)), &stsera mostrado o comportamento do
lucro ao variar CV(D) para diferentes CV(R). Pares fde comparacéo, foram colocadas

todas as usinas em um mesmo grafico, como mostétura 6.8:
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Figura 6.8 — Variacao do Lucro com o CV(D)

A Figura 6.8 mostra que para cada usina existeamople lucro madximo e que a posi¢ao
do ponto é diferente para cada usina. E possive@rear que as usinas possuem lucro
maximo em regides vizinhas ao seu CV(R), ou sefay (D) que alcanca o lucro maximo

esta préximo ao CV(R), contudo, o CV(D) foi semipiferior ao CV(R).
E possivel tracar, com as mesmas suposicées feitasa Figura 6.8, a curva do lucro para

uma série de usinas com diferentes valores de C\H&§g conjunto forma o grafico da

Figura 6.9:
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Figura 6.9 — Curva do Lucro para Diferentes CV(R)

A Figura 6.9 mostra as curvas de lucro para usioasdiferentes valores de CV(R), isto &,
cada curva representa uma usina. E possivel obsewa as curvas tém um
comportamento semelhante, atingem o valor maximéximo ao valor de CV(R), e
depois tém uma tendéncia de queda. Para as ugna¥(@R) superior, o lucro é negativo
para pequenos valores de CV(D) e em seguida crapmamente. As que possuem baixo
CV(R), por outro lado, comegcam com lucro positiveste tende a decrescer para valores
de CV(D) superiores. Na parte superior do grafaonfi-se uma faixa, nos quais estdo os

lucros maximos para cada usina.
Com isso, foi possivel reproduzir a funcdo do luer@ximo em funcédo do CV(R), para

empreendimentos com CV(R) de R$ 14,00/MWh a R$®7/®Wh, conforme a Figura
6.10:
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A Figura 6.10 traz o lucro maximo obtido para c&4R), isto é, para cada tipo de usina.
O grafico apresenta uma relacdo decrescente, quaatr for o CV(R), menor sera o
lucro maximo alcancado pela usina. A Figura 6.1Gtraoque dentre todas as usinas
observadas, a usina com menor CV(R) (R$ 14,00/M@fit¢m o maior lucro. Isso néo
significa dizer que para qualquer usina tratadsabdeclarar um baixo valor custo variavel
(CV(D)), e sim que o empreendimento que possui GWU{ferior consegue variar CV(D) e

obter um lucro superior.

Este capitulo mostrou a metodologia de calculougool para um empreendedor térmico
que deseja entrar no Leildo de Energia Nova. Fosiderado que ele tem conhecimento
do ICB do leildo e dos custos da usina. Foi mostrad capitulo anterior, que € possivel
combinar valores de custo variavel e receita fieelatados e obter o ICB desejado. Além
disso, é necessério estimar a geracao futura da.usom essas informacdes, foi possivel
variar os custos declarados do empreendimentocelaalo lucro maximo que este pode
obter. No exemplo mostrado, as usinas de menoo easiavel real (CV(R)) conseguiram
obter os maiores lucros. Cabe ressaltar que aduwhgducro obtida n&o vale para qualquer
caso e apenas para o exemplo feito, no qual fotdizadas usinas corfCB real de R$

64



112,66/MWh elCB declaradode R$ 144,00/MWHE. Falta agora analisar quais sdo os
riscos associados aos parametros estimados, gdéutigéoe ICB do leil&do.

%2 Foi denotado como ICB real o valor de ICB utiliagshra calcular os custos, enquanto o declaradooser

ICB utilizado no leildo e, por conseguinte, usadoapcalcular as receitas.

65



7. ANALISE DE RISCOS

O capitulo anterior apresentou a metodologia deutéldo lucro de um empreendimento
termelétrico que pretende entrar no Leildo de Had¥gva. Foi visto, também, que para
fazer este calculo o empreendedor tem que estihgainsa parametros que sO serao
conhecidos futuramente como o ICB vencedor dodedlda geracdo futura da usina. Foi
utilizado como ICB um valor que teria sido seleeidm no 7° Leildo de Energia Nova e

para geracao futura, a média da matriz GERAbtida no célculo do ICB.

Analisando estes parametros, foi mostrado que ageamgedor que escolhesse uma usina
de baixo custo variavel obteria o maior lucro dems empreendimentSsE necessario,
no entanto, verificar se os valores observadosutwd forem diferentes dos estimados,
por exemplo, se o ICB no leildo de energia forriofeao utilizado para calcular o lucro.
Nesse caso, o empreendedor deve também observiacos associados a incerteza dos

valores estimados previamente.

Este capitulo avalia os riscos da variacdo do pdagenergia e do ICB do leildo de energia
nova. As incertezas sobre os valores, todavia,osar@lisadas em separado, isto €,
primeiro sera visto o que ocorre com o lucro capoego da energia sofresse mudancas e,
em seguida, sera verificado 0 mesmo impacto aanvariCB. Sendo que, no final de cada
sec¢do, sera mostrado um diagrama Risco X Retougoapliar4 os empreendimentos.

7.1. ANALISE DO CMO

No inicio do trabalho foi definido o Custo Margirdd Operacao (CMO), que representa,
de forma simplificada, o custo da energia paradetenma carga adicional. Nos célculos
feitos até agora tanto do ICB, como do lucro, o CME&@viu como parametro de
comparacao com o custo variavel declarado (CV(B)Jsina. Se o CV(D) for superior ao
preco da energia, o gerador deve apenas geraeailiifdade, caso contrario, deve gerar

a disponibilidade.

% Lembrando que esse resultado vale para as premaigstadas no capitulo anterior.
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O CMO é disponibilizado pela EPE antes do leil@amnhecido por todos os agentes. O
CMO foi utilizado nos exemplos para o calculo ddB 1€ como estimativa da geracao
futura. Para o primeiro, ndo existe risco assog¢ipds 0 CMO é 0 mesmo para todos 0s

agentes. No segundo caso, existe um grande rispeedo da energia sofrer variacdes.

A andlise seré sobre a variagdo do pre¢o da enfertgi@ no mercado que, nos exemplos
feitos no capitulo anterior, utilizou a média datnaaGERA, m €, por consequéncia, 0

CMO disponibilizado pela EPE. O empreendedor det&oeavaliar o risco da variagcédo do
preco da energia no mercado ao lucro do empreentbm®8upondo que haja a variacao de
1% no preco da energia, se o lucro variar 10%fgigrdizer que esta € uma variavel de
risco e o empreendedor deve entdo estimar comsamedPor outro lado, se a variacdo de
10% do preco apenas variar o lucro em 1%, o emgeslem pode se prender a outros

parametros que causem maior volatilidade do lucro.

O risco associado ao projeto estd na variacdo decd@m® da usina. Esta variacdo sera
causada pela mudanca do preco da energia no memadeelacdo ao preco estimado
(CMO). Neste caso, ao calcular a geracao da uminatilizada a matriz do CMO. Variar
apenas o valor da energia gerada para cada ugsiaausea das alternativas, mas esta
alternativa seria artificial. Para que todas asraditivas de investimento — usinas de
diferentes caracteristicas — possam ser submetadagsmo risco, foi escolhido modificar
0 preco da energia, isto €, o CMO, prec¢o da enesjimada. Este impactara na geracéo de
cada usina e, consequentemente, no lucro estimaddgura 7.1 mostra a relagdo do

CMO, da geracéao e do lucro:

Variagao da
Geracao
Média

Variacao do

Variacao do

CMO Lucro

Figura 7.1 — Fluxo da Variagdo do CMO e Lucro

Pelas equacdes do célculo do lucro fica facil olasea relacdo da geracdo média e do
lucro. A Equacéo (7.1), a seguir, mostra que gaéel&ntre geracdo média e lucro é linear.
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Lucro = (RF(D) — RF(R)) + (CV(D) — CV(R)) * (GERA(M) — Inflex) 8760  (7.1)
Como observado nos exemplos anteriores, pode-s& sue a inflexibilidade é zero e,
para obter o lucro méximo, o empreendedor deveadlrcCV(D) inferior a CV(R), com
ISSO:

Lucro = (RF(D) — RF(R)) — (CV(R) — CV(D)) * GERA(M) = 8760 (7.2)
Em que:

GERA(M) geracao média no ano, em MW médios;
876Q numero de horas do ano.

Utilizando a Equacéo (7.2), tem-se a equacédo do,lfiencdo de uma reta com inclinacao

negativa:
Lucro = A — B x (GERA(M) = 8760) (7.3)
Em seguida, deve-se analisar o impacto da varidpgdGMO nas geracfes meédias das

usinas. Como exemplo serdo utilizadas as usinagadas no capitulo anterior, conforme
Tabela 7.1:
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Tabela 7.1 — Parametros das Usinas

Dados Usina 1 Usina 2 Usina 3 Usina 4 Usina 5
Poténcia (MW) 300 300 300 300 300
Disponibilidade (MW) 270 270 270 270 270

Inflexibilidade (MW) - - = - -

Custo Variavel Real

500,00 380,20 260,40 140,60 20,80
(R$/MWh)
Receita Fixa Real
_ 31.919,21 46.049,25 65.231,51 99.629,22 218.306,73
(R$ mil/ano)
Custo Variavel
Declarado 334,44 282,49 202,15 130,12 15,50
(R$/MWh)
Receita Fixa Declarada
_ 107.415,98 118.516,14 140.165,49 169.660,93 298.607,95
(R$ mil/ano)
Garantia Fisica (MW) 200,21 209,58 224,07 237,06 257,73
ICB (R$/MWh) 144,00 144,00 144,00 144,00 144,00

Para cada usina da Tabela 7.1 foi feita uma variaigh 70% a 130% dos valores do

CMO?*. O impacto nas geracdes médias pode ser obsemadigura 7.2:

3 A variacdo do CMO foi obtida multiplicando a tabelo CMO por valores que variam de 0,3 (30%) a 1,3
(130%).
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Figura 7.2 — Geracdo Média com a Variacdo do CMO

E possivel observar, na Figura 7.2, que as Usirag hpresentam variacdes da geracéo
praticamente lineares em relacdo ao CMO. A Usitev® comportamento diferente. Para
as quatro primeiras usinas as geracoes sao proxmasrescimento é aproximadamente
linear. A Ultima usina, no entanto, apresenta uaragio muito superior as demais e existe

ainda um ponto de descontinuidade.

A descontinuidade observada no gréfico, na gerdaddsina 5, teve como causa 0 baixo
valor de CV(D), préximo ao PLD minimo. Ao reduzirvalor de CMO, o CV(D) passou a
ser menor que o PLD minimo e a usina passou eng@gera a disponibilidade o ano
inteiro. Tendo em vista este fato e a observacid® @ secdo 2.4, na qual foi ressaltado
que os limites de PLD maximo e minimo visam protege empresas geradoras e
consumidoras de grandes variacbes do preco daigneeya utilizada uma geracdo
constante a partir do ponto de inflexdo. Dessa dorangeracédo ficard como apresentado
pela Figura 7.3:
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Figura 7.3 — Geracao Média com a Variacdo do CMO
A mesma analise pode ser feita para o lucro, isfgode-se observar o comportamento

deste com a variacdo do CMO. Utilizando a variat@geracdo média com CMO, Figura
7.3 e a Equacéo (7.3), chega-se na Figura 7.4:
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Figura 7.4 — Lucro com a variagdo do CMO

A Figura 7.4 mostra o lucro de cada usina com &ag@an do CMO, nas quais as com
maiores CV(R) ndo conseguem alcancar lucros superiaos das usinas de menores
CV(R). Isso foi causado pela variagdo do despaelsaudinas com a variagao do preco da
energia. Foi visto na Figura 7.3 que o aumento g da energia causa um maior
despacho das usinas e, por conseguinte, redudécrdoAs usinas, neste caso, reduziram
o CV(D) para maximizar o lucro e, com isso, 0 autmetio despacho significa um

aumento da despesa variavel.

Outro aspecto observado foi a inclinacéo da vamiagilucro com o CMO. As usinas de

maior CV(R) tém o seu lucro mais volatil, ou sejaa inclinacéo é superior as demais.

A Figura 7.4 demonstra a andlise da variagdo dm laom o CMO, contudo é possivel
visualizar esta variacdo por variacao, isto €, canea representa uma variacdo do CMO.
Esta representacdo mostra a variacdo do lucrowrmsds cenarios de CMO, veja a Figura
7.5:
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Figura 7.5 —Lucro para Cenérios de CMO

Pode-se verificar, pela Figura 7.5, que a voladil do lucro com relacdo ao CMO é
superior nas usinas de baixo CV(R). Para baixoRE¥(dispersao € menor, sendo que no
caso da Usina 5, o lucro quase néo varia — fatgpqde ser observado também na Figura
7.4, na qual o lucro é praticamente uma reta denagéo nula. Quando maior a variacédo

do lucro — dispersao em relacdo a média —, mai@reGesco.

A variacao do lucro com relacédo ao CMO pode saesgmtada por um diagrama Risco X
Retorno, no qual os Retornos seréo os lucros médiassco sera a dispersdo em relacdo a
média ou desvio padrao. O valor do CMO foi varipdocentualmente de 50% até 150% e

foi obtido o diagrama mostrado na Figura 7.6:
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Figura 7.6 — Diagrama Risco X Retorno para Varia@&€MO

A Figura 7.6 mostra o retorno esperado ou média pada tipo de usina escolhida. Como
ja observado, a Usina 5 sofre pequenas variacOEMIR ou seja, esta se aproxima a um
ativo livre de riscd>. Para as demais usinas existe um risco associadnagdo do CMO

— ao retorno.

Levando em consideracdo a analise dos desviossgvpb classificar as usinas pelo seu
Coeficiente de Variac&0 (¢/u) e, com isso, verificar as melhores oportunidades

investimento. Calculando os coeficientes para cad®@a, € obtida a Tabela 7.2:

% O Ativo Livre de Risco é aquele em que o investisibe exatamente quanto ird receber no vencimento,

por exemplo, um titulo publico com taxa pré-fixada.
% O Coeficiente de Variagédo é um indice que conaigeeferivel o projeto que apresentar a menor &elag

entre o Desvio Padréo (Risco) e o Retorno do ativo.
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Tabela 7.2 — Risco, Retorno e Coeficiente de Vadag

Riscoo (R$/ano) Retornop (R$/ano) Coeficiente de Variacdas/p
Usina 1 7.510.581,62 54.471.633,66 0,137880602
Usina 2 5.616.820,89 57.186.930,69 0,098218611
Usina 3 5.949.659,69 60.345.326,73 0,098593545
Usina 4 2.175.345,93 64.919.643,56 0,033508285
Usina 5 348.341,27 70.975.623,76 0,004907900

Dentre as alternativas de investimento mostradafabala 7.2, deve-se escolher aquela
gue segue 0s seguintes principios:

e Para um mesmo risco tem o maior retorno;

e Para um mesmo retorno tem o menor risco.

Com estes principios é possivel entender o valaodficiente calculado. Este relaciona o
risco (desvio) com o valor esperado do retorno (@eéduanto menor for o valor do
coeficiente, melhor serd o projeto, pois este ter&a menor proporcdo de risco com

relagao ao retorno.

Dessa forma, fica evidente, no exemplo mostrade, guJsina 5 apresenta 0 menor
coeficiente, pois tem 0 maior retorno e o menaorif\o ordenar as usinas por alternativas
de investimento tem-se: Usina 5, Usina 4, Usindstha 3 e Usina 1. De forma geral, as
usinas que possuem o menor CV(R) sdo melhoresatiteas de investimento do que as

usinas de alto CV(R) quando ha mudanca nos vallmeprecos de energia.

7.2. ANALISE DO ICB

No capitulo 5 foi definido que o célculo do indie Custo Beneficio (ICB) € utilizado nos
leildes de energia nova para ordenacdo econdOmisaedpreendimentos de geracao
térmica. Nos exemplos anteriores foi estipulado wator para o indice, préximo aos

valores do ultimo leildo de energia nova.
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E possivel considerar que ao participar do leitiempreendedor se depare com um ICB
inferior ao que ele havia previsto. Neste casoa pgue ele consiga estar entre 0s
vencedores do leildo, deve reduzir a sua receitadeclarada (RF(D)) e tornar o seu ICB

novamente competitiva

Da mesma forma como para a variacdo do CMO, foutadio para valores de ICB, de R$
110,00/MWh a R$ 150,00/MWH os retornos médios e seus respectivos desvios. Os
parametros fixados para os céalculos foram o cust@wel real (CV(R)), receita fixa real
(RF(R)) e custo variavel declarado (CV(D)), paraaslaptar a mudanca do ICB, o
empreendedor deve alterar sua receita fixa decdgRE(D)). Serdo utilizados os valores

mostrados na Tabela 7.3;

Tabela 7.3 — Parametros das Usinas

Dados Usina 1 Usina 2 Usina 3 Usina 4 Usina 5
Poténcia (MW) 300 300 300 300 300
Disponibilidade (MW) 270 270 270 270 270

Inflexibilidade (MW) - - - - -
Custo Variavel Real (R$/MWh) 500,00 380,20 260,40 140,60 20,80
Receita Fixa Real (R$ mil/ano) 31.919,21 46.049,25 65.231,51 99.629,22 218.306,73

Custo Variavel Declarado
334,44 282,49 202,15 130,12 15,50

(R$/MWh)
Garantia Fisica (MW) 200,21 209,58 224,07 237,06 257,73
ICB (R$/MWh) 144,00 144,00 144,00 144,00 144,00

Com os dados da Tabela 7.3 é possivel tracar ardagRisco X Retorno da mesma forma
como foi feito para a variacdo do CMO, s6 que destautilizando a variacdo do ICB.

Observe a Figura 7.7:

370 procedimento do leildo de energia nova permi& gm cada lance, o empreendedor possa dar uen lanc
na receita fixa declarada, uma vez que os demassnedros foram informados antes do certame e, assim
ndo podem ser modificados.

% O ICB foi variado de R$ 110,00/MWh, valor no gaal usinas sofreriam prejuizo, até R$ 150,00/MWh,

valor superior ao maximo ja observado em leilGes.
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Figura 7.7 — Diagrama Risco X Retorno para Varia@dCB

No diagrama da Figura 7.7 é possivel observar gugsimas possuem desvios e médias
préximos, assim, apresentam riscos e retornos npaitecidos. Isso se deve ao fato da
variacdo do ICB afetar o lucro delas de forma mpidmecida. A Figura 7.8 mostra a
variacao do lucro com o ICB:

Lucro (R$ milhdes/ano)

11C 112 114 11€ 11€ 12C 122 124 12€ 12€ 13C 132 134 13€ 13€ 14C 142 144 14€ 14€ 15C
ICB (R$/MWh)

=—Usinal —Usinaz —==Usina ¢ —Usina4 —Usinat

Figura 7.8 — Lucro com a Variagéo do ICB
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O grafico da Figura 7.8 mostra que para ICB inferm R$ 112,66/MWh, os

empreendimentos sofrem prejuizo e a partir dedse @ducro cresce linearmente.

Da mesma forma como foi feito com o0 CMO, é posstatiular o Coeficiente de Variagédo

(o/u) para as médias e desvios encontrados, obserakedal7.4:

Tabela 7.4 — Risco, Retorno e Coeficiente de Vadac

Riscoo (R$/ano) Retornop (R$/ano) Coeficiente de Variacdas/p
Usina 1 20.327.813,68 31.304.395,87 0,649360
Usina 2 21.279.123,24 31.998.330,72 0,665007
Usina 3 22.750.323,92 33.870.153,44 0,671692
Usina 4 24.069.335,73 36.066.543,44 0,667359
Usina 5 26.168.272,87 39.130.162,61 0,668749

Para o exemplo mostrado, com variagcédo do ICB d&@IR$0/MWh a R$ 150,00/MWh, as
usinas apresentaram valores proximos de riscofomos e, em consequéncia disso, 0s
valores do coeficiente também foram muito proxiniéara o caso analisado, as usinas
foram classificadas de acordo com o coeficientsy & da melhor alternativa de
investimento para a menos favoravel: Usina 1, Ugjndsina 4, Usina 5 e Usina 3. O que
mostra que a Usina 1, de menor valor de CV(R), réethor opcdo de investimento,

enquanto a Usina 3 é a menos favoravel, tendo sta aivariacao do ICB.

Os exemplos do capitulo mostraram o0 que aconteteoctucro quando ha variacdo do
ICB do leilao, isto €, quando o ICB é diferenteedperado pelo empreendedor e, também,
quando o preco da energia varia, 0 que nos exemgldsatado como uma variacao do
CMO. O empreendedor, no entanto, terd que lidar osmiscos de forma conjunta, ou
seja, ele terd que avaliar o empreendimento tendeigta todos 0s riscos associados ao
mesmo tempo. O capitulo seguinte traz a analisesde do empreendimento para 0 caso

de variacao, tanto o ICB do leildo, como o precemizrgia no mercado.
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8. DISTRIBUICAO DO RISCO

O capitulo anterior tratou do comportamento dodugrvariacdo de dois parametros: o
indice de Custo Beneficio e o preco da energia exado. Foi analisado o caso em que 0
empreendedor estimou um dos parametros e se ohsemasposta do lucro a variacdo do
parametro estimado. Os casos apontaram para déeresspostas, em um deles a melhor
alternativa de investimento foi a usina de menatawariavel real e no outro, a usina de

maior custo real. Qual dos dois empreendiment@sesaolhido pelo investidor?

Neste capitulo sera mostrada a analise de riscentamto, ambos os parametros — ICB do
leildo e preco da energia — serdo variados. Sendpaljiada a esta variacdo havera uma
probabilidade associada. Com isso, o lucro redeltda analise ndo sera um valor médio
dos lucros, sera o lucro esperado do investimantetorno esperado.

A secao seguinte traz um exemplo simples de uraenativa de investimento que servira

para introduzir os conceitos utilizados na analsévestimento.

8.1. RETORNO ESPERADO DE UM ATIVO

Ao aplicar o seu dinheiro em um ativo, o investitkim consciéncia que os resultados
gerados pelo seu investimento dependem de vatime$acomo, por exemplo, o cenario
econdmico. Pode-se imaginar que ao comprar uma @gamma empresa, o0 investidor
tenha um ganho de 20% do capital investido, casoeméario econbmico seja de
crescimento intenso do pais. Em outra situaca@nt@nto, o investidor tera um prejuizo
de 10% do seu capital, caso a economia entre ezss@e. Como um investidor medira se

comprar este ativo é vantajoso para sua carteira?
Na analise de investimento, o retorno esperadont@tivo € o valor esperado do ativo,

tendo em vista as probabilidades do retorno pada c®nario. Considere o exemplo

mostrado na Tabela 8.1 abaixo:
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Tabela 8.1 — Exemplo de Retorno de um Ativo

Cenario Retorno (1) Probabilidade (p)
Otimista 30% 15%
Moderado 5% 60%
Pessimista -10% 25%

Para este exemplo, existem trés cenérios distiotude o0 retorno esperado do ativo tem
uma probabilidad®. Para este exemplo, é possivel calcular o retesperado do ativo de

acordo com a Equacéao (8.1):

n
Retorno Esperado =1 = Z T *P; (8.2)
i=1

Para o exemplo da Tabela 8.1, tem-se:
Retorno Esperado = 0,3 x 0,15+ 0,05 0,6 — 0,10 * 0,25 = 5%

Isso mostra que este investimento tem retorno adpede 5%, conforme calculado. O
risco, no entanto, também deve ser analisado, tendwista o0 desvio padrdo da série
mostrada na Tabela 8.1. Pode-se entédo obter codesia Equacéo (8.2):

n
Desvio = ¢ = VVariancia = Z[(ri —7)2 xp;] (8.2)

i=1

Para o exemplo:

o =+/[(0,3 = 0,05)% 0,15 + (0,05 — 0,05)% * 0,6 + (—0,1 — 0,05)2 * 0,25] = 12,25%

Com vista nos dados obtidos, é possivel observar @unvestimento possui uma
rentabilidade positiva, contudo, apresenta um ridtodevido a grande diferenca entre os

retornos em cada cenario.

39 A soma das probabilidades tem que resultar em 100%
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8.2. DISTRIBUICAO DE PROBABILIDADE

A andlise mostrada na secdo anterior consideroucgda alternativa de investimento
possui um retorno e uma probabilidade associadeapgtulo anterior mostrou como o
lucro de cinco empreendimentos termelétricos reagivariacbes no preco da energia e no
ICB do leildo. Serd feita andlise semelhante a d@ac anterior nos mesmos
empreendimentos mostrados no capitulo anteriogus@ara cada alternativa de preco de
energia e de ICB do leildo havera uma probabilidged®ciada. Dessa forma, no calculo do

lucro do empreendedor, o resultado sera o ret@perado do investimento.

Esta secéo definird as probabilidades associadadaaalternativa, tanto do ICB, como do
preco da energia. Para tanto, serdo utilizadoseslite ICB de leildes anteriores e precos
de energia de todos os CMO ja disponibilizados fgtgresa de Pesquisa Energética
(EPE).

Ao analisar todos os leildes de energia nova, for#titizados os valores de ICB

vencedores do leildo. Com isso, foi possivel apnaxia probabilidade do ICB no leildo

por uma Distribuicdo Normal, tendo em vista quécudau-se o desvio padrdo e a média.
Desta forma, foi tragada distribuicdo mostradaigarg 8.1:
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Figura 8.1 — Distribuigéo de Probabilidade par&B |
O grafico da Figura 8.1 mostra a distribuicdo debpbilidade do ICB no leildo. Este foi
aproximado a Distribuicdo Nornfdl com média de R$ 134,93/MWh e desvio padréo de

R$ 9,07/MWh.

Os calculos deste capitulo foram feitos com as rassusinas mostradas no capitulo

anterior. Os dados das usinas utilizados sdo nlostiraa Tabela 8.2:

Tabela 8.2 — Parametros das Usinas

Dados Usina 1 Usina 2 Usina 3 Usina 4 Usina 5
Poténcia (MW) 300 300 300 300 300
Disponibilidade (MW) 270 270 270 270 270

Inflexibilidade (MW) - - - - -
Custo Variavel Declarado
(R$/MWh)
Garantia Fisica (MW) 200,21 209,58 224,07 237,06 257,73

334,44 282,49 202,15 130,12 15,50

0 pelo Teorema Central do Limite, & medida que oerande variaveis aleatérias independentes — com

média e variancia finitos — tende a infinito, a lémostral se aproxima de uma Distribuicdo Normal.
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Uma analise semelhante a do ICB foi feita paraeggde energia. Como preco de energia
considerou-se os valores de CMO disponibilizadds REE. Tabelas de CMO de 2006 a
2015, de 2009 a 2016 e de 2009. Com essas tafmias) geradas matrizes GERA —

idénticas as utilizadas nos célculos do ICB — pada uma das tabelas de CMO. A partir
das matrizes GERA, foram calculadas as geracOetaspdra cada série sintética. Com
isso foi gerado um universo de valores de geragédiarpara cada usina, nos quais foram

obtidos valores médios e desvios (de geracdo media)

Com as médias e desvios, foram obtidas distribgigie probabilidades, mostradas na

Figura 8.2:
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Figura 8.2 — Distribuicdes de Probabilidade pareaGies Médias

E possivel observar na Figura 8.2 as diferentéshiig;ées de probabilidade das Usinas 1
a 5. Este gréafico difere do mostrado na Figura Bdis para o ICB, utilizou-se uma
Distribuicdo Normal, enquanto para a geracao medestribuicdo Log-Normal. Para este
gréfico, deve-se verificar alguns aspectos como,epemplo, a geracdo nao podera ser
negativa e, também, ndo podera ser superior ardisfidade da usina. Dessa forma, foi
utilizada a distribuicdo Log-Normal, com os paraoeimostrados na Tabela 8.3:
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Tabela 8.3 — Parametros para Distribuicdo Log-Nbrma

Média Desvio Padréo
Usina 1 2,462170049 0,785180172
Usina 2 2,719153766 0,733462048
Usina 3 3,251067698 0,622307241
Usina 4 3,985090865 0,532520038
Usina 5 5,253583089 0,155171948

Com isso, tem-se para cada valor de geracdo médiaudinas uma probabilidade
associada. E possivel, dessa forma, associar un ¢allCB a cada uma das geracbes

médias e obter a probabilidade de um ceff4com uma geracéo e um 1EB

Com as probabilidades de geracdo média e do ICB@#ildo, tracou-se um grafico para

cada usina. Para a Usina 1 a distribuicdo de piiudede obtida é mostrada na Figura 8.3:

Probabilidade
=
th
!

160

140

150 200 120 ICB (R$/MWh)
Geracio Media (MW medios) 250 100

Figura 8.3 — Distribuicdo de Probabilidade da Udina

“1 Sera denotado como cenério a combinacdo de umdal€B — de R$ 96,00/MWh a R$ 174,00/MWh — e
de geracdo média — de 0 a 270 MW médios.
42 A probabilidade dos eventos acontecerem seradupiralas probabilidades, uma vez que os eventos s&o

independentes.
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E possivel notar que para esta usina as maioreslghoades encontram-se proximas aos
menores valores de geracgdo, isso se deve ao fatgima apresentar alto custo variavel
declarado. Ao analisar as probabilidades de mogarado da Figura 8.3, nota-se a

variacédo do ICB tem o mesmo comportamento da Figuraveja a Figura 8.4, a seguir:

x10
3r :

Probabilidade
-
in
T

Figura 8.4 — Comportamento Normal do ICB

Este grafico mostrou o comportamento Normal do teBleildo, algo que era esperado.
Da mesma forma, pode-se avaliar a variagdo da @emagompara-la com a Figura 8.2.

Veja a Figura 8.5:
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Probabilidade

‘ i i i
100 150 200 250
Geragio Media (MW meédios)

Figura 8.5 — Comportamento Log-Normal da Geracadide

Os comportamentos isolados formam a distribuicaprdbabilidade formada pela Figura

8.3. Da mesma forma pode-se tracar a distribuigé® @ Usina 2, observe a Figura 8.6:

Probabilidade

100 150

150 140
G do Medio (MW medios) ! ICB (R$/MWh
eracfio Meéedio meédios 200
¢ 250 100 110 )

Figura 8.6 — Distribuicdo de Probabilidade da U&na

Para a Figura 8.6 nota-se um comportamento sentell@@ngrafico da Figura 8.3. As
probabilidades, no entanto, sdo menores, ou s&f) enais distribuidas. Isso se deve ao

fato da distribuicdo usada na geracdo média agegaen desvio superior a anterior.
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Da mesma forma, foi tragada a distribuicdo paraiadJ3, como mostra a Figura 8.7:
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Geragiio Média (MW médios) 250 190 110

Figura 8.7 — Distribuicdo de Probabilidade da USna
A geracado da Usina 3 se mostrou ainda mais disti@® o ponto com maior probabilidade
apresentou uma geracdo média superior as demagern@kse a seguinte tendéncia,

guanto menor a receita variavel, maior sera a §eragdia esperada para esta usina.

A Figura 8.8 apresenta a distribuicéo de probaduledpara Usina 4:

87



x10

-]
=
o
=
= 4
o]
=
=1
ot
N

2]

0

100
150 150
200 120 130 140

Geraciio Media (MW médios) 250 100 110 ICB (R$/MWh)

Figura 8.8 — Distribuicdo de Probabilidade da Udina

As mesmas observacodes feitas para a Figura 8./h\adea a Figura 8.8. A distribuigcéo foi
mais espalhada e o valor de maior probabilidadesapta uma geracéo superior as usinas

mostradas até aqui.

Por ultimo, tem-se o grafico da probabilidade derdmcias para a Usina 5, na Figura 8.9:

Probabilidade

A
A
s

150

120 ICB (R$/ano)

200
Geraciio Media (MW médios) 250 100

Figura 8.9 — Distribuicdo de Probabilidade da U&ina
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A Figura 8.9 segue a mesma tendéncia, com uma rpebabilidade, mais distribuida.
Para este gréfico, no entanto, a geragcdo médmadio superior as demais, pois o CV(D)

desta usina é bem inferior as demais.

Os gréficos mostrados foram tracados utilizanderdas combinagBes de ICB e das
geracdes médias das usinas. Estas ultimas, obasraadse variar o valor do CMO. Para
cada combinacdo desses valores, € possivel calwdlamro de cada cenario e o lucro

esperado com a soma dos lucros de cada cenario.

8.3. LUCRO ESPERADO

Da mesma forma como foi feita a andlise do retal®mam ativo, deve-se calcular o lucro
para cada combinacéo de geracdo meédia e ICB @o.l€)l lucro de cada combinacgéo, por
sua vez, ao ser multiplicado pela probabilidadeespondente e somado — como feito na

Equacdo (8.1) — resultara no retorno esperadoivim at

No capitulo anterior, o retorno (lucro) calculado dm valor médio dos retornos de cada
cenario. Para o exemplo atual, o lucro de cadaricera@resenta uma probabilidade
associada, que deve ser multiplicada ao lucro@a sle todos esses valores resultara no

retorno esperado do investimento.
A secao anterior mostrou as distribuicbes de piribbatle utilizadas para cada usina do
exemplo. Para cada um dos cenarios de ICB e geraééim, calculou-se o lucro das

usinas.

Para a Usina 1, o comportamento do lucro é mospatioFigura 8.10:
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Figura 8.10 — Lucro para cada Cenario da Usina 1

E possivel observar na Figura 8.10 que a relacdoaio com o ICB® e com a geracéo
média é linear. Fato observado no capitulo ante@iabe observar que o grafico apresenta
regides — faixas da mesma cor — nas quais 0 engméen conseguiria obter 0 mesmo
lucro em diferentes cenarios. No capitulo antendaur;se que a Usina 1 apresentava o
menor risco para variagcdes do ICB e o maior risa@ geracdo média. No gréfico da
Figura 8.10, observa-se este fato, pois as fad@snesmo lucro, ficaram praticamente
paralelas ao eixo do indice de Custo Beneficio JIG&0 demonstra que, para a Usina 1 o
lucro ndo varia tanto & mudancgas no ICB do lelaw. outro lado, a variacdo da geracao

média causa grandes varia¢des no lucro do empreentti.

A Figura 8.11 mostra o lucro para a Usina 2:

“3Tendo em vista que variar o ICB representa declaravalor diferente de Receita Fixa.
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Figura 8.11 — Lucro para cada Cenario da Usina 2
Ao comparar a Figura 8.10 a Figura 8.11, é possivetrvar que houve uma mudanca de
escala. Isso mostra que a Usina 2 tem, em médiagtomo superior, além de conseguir

alcancar lucros superiores aos da Usina 1 e dergo&juizos menores.

Veja o grafico para a Usina 3:

Lucro (R$/ano)
=
/

|
-
!

230
140

e 150

120

ICB (R$/MWh) 0 100
100 0 Geraciio WMedia (MW médios)

Figura 8.12 — Lucro para cada Cenario da Usina 3
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Na Figura 8.12, observa-se novamente a mudancaaddae Para o exemplo mostrado,

guanto menor for o valor do custo variavel real (R), maior sera o retorno médio.

Observe a Figura 8.13, com o lucro para a Usina 4:

Lucro (R$/ano)

230
160

150 150

140

130 100

120

ICB (R$/MWh) 110 1o o Geragéio Média (MW meédios)

Figura 8.13 — Lucro para cada Cenério da Usina 4

Na Figura 8.13, pode-se observar que as faixamedeno lucro, tendem a ficar paralelas
ao eixo da geracao média. No capitulo anteriorseigue as Usinas 4 e 5, de baixo custo
variavel, apresentaram os menores riscos a vasatdegeracdo média. Por outro lado, o
ICB causa mudancas significativas no lucro. Esteniacdo também foi feita no capitulo

anterior. No exemplo atual, no entanto, essas whcges podem ser visualmente
comprovadas.

Finalmente tem-se o lucro para a Usina 5, vejgarki8.14:
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Figura 8.14 — Lucro para cada Cenario da Usina 5

A Figura 8.14 mostra a resposta do lucro para cad@inacédo de ICB e geracdo média.
Esta usina comprova as observacOes feitas parafioogda Usina 4. A Usina 5 € a que

apresenta o menor risco a variagdes da geraca@amedi

Com os lucros devidamente calculados para cadainag@o de geracdo média e ICB do
leildo, basta multiplicar cada lucro pela respecpivobabilidade — o APENDICE apresenta
os graficos dos produtos do lucro pela probabikda8l soma desses valores, como
mostrado pela Equagéao (8.1), resulta no retorneradp do investimento. Com isso cabe,
portanto, calcular o lucro esperado e o desvitizatido a Equacao (8.2). A Tabela 8.4

mostra os valores encontrados:

Tabela 8.4 — Lucro Esperado e Desvio Padréao

Lucro Esperado (R$/ano) Desvio Padréo (R$/ano)
Usina 1 37.172.000,00 26.523.000,00
Usina 2 39.262.000,00 21.910.000,00
Usina 3 41.404.000,00 20.885.000,00
Usina 4 45.524.000,00 19.088.000,00
Usina 5 50.821.000,00 20.504.000,00
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Com os valores da Tabela 8.4, foi possivel tracadiagrama Risco x Retorno,
considerando o lucro esperado (retorno esperade$\do padrao (risco). Observe a Figura
8.15:

Lucro Esperado (R$ milhdes/ano)

Risco 16(c)

Figura 8.15 — Diagrama Risco X Retorno

O diagrama da Figura 8.15 mostra que, dentre amattvas de investimento, a que traz
maior retorno € a Usina 5 e a de menor risco éiaaUs Por outro lado, a de menor
retorno € a Usina 1 e esta também apresenta o nsor Nota-se que o investidor pode
ficar em davida entre as Usinas 4 e 5. E possivaliaa as alternativas pelo valor do

Coeficiente de Variacad@ i), observe a Tabela 8.5:

Tabela 8.5 — Lucro, Desvio Padréao e Coeficienteaeacao

Lucro Esperadop Desvio Padraoo Coeficiente de Variacdos/p

Usina 2 39.262.000,00 21.910.000,00 0,558045948

Usina 4 45.524.000,00 19.088.000,00 0,419295317



E possivel observar pela Tabela 8.5 que, a Usiaprésenta risco superior a Usina 4,
contudo, o seu Coeficiente de Variagdo aponta dusirea 5 seria a melhor alternativa de
investimento dentre todas as usinas mostradas.aDiesma, pode-se ordena-las as
conforme alternativa de investimento, da melhoagamenos favoravel: Usina 5, Usina 4,
Usina 3, Usina 2 e Usina 1. Isso mostra que mesma@adJsina 1 apresente menos risco a
variacdes do ICB, o risco desta a mudanca da geraédia € muito superior as demais.

O exemplo deste capitulo mostrou o calculo do metanédio para empreendimentos
termelétricos que desejam participar do leildo dergia nova. Os parametros de risco
considerados foram o ICB do leildo e o preco dagegaero mercado, fatores que nao séo
conhecidos pelo empreendedor e que devem ser de8m#& universo de valores
utilizados foram os leildes anteriores, isto €éokesd de ICB ja observados e precos de
energia dos CMO disponibilizados pela Empresa dgiea Energética (EPE). O preco
da energia foi utilizado para estabelecer a geraggtia de cada usina. Foi associada uma
probabilidade a cada cenario possivel de ICB esdgc§o média (calculada com os precos
de energia) e ambos os parametros foram variadm® €ada cenario, foi também
calculado o lucro (retorno). A soma dos produtoscdéa lucro pela probabilidade do
cenario resultou no retorno esperado do investimdéldm o valor do retorno esperado e
do desvio padrdo calculou-se o Coeficiente de ¥ada o qual apontou para o0s

empreendimentos de menor custo variavel real.
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9. CONCLUSOES

O trabalho mostrou o funcionamento dos leildesrdg@a nova e os resultados de todos
os realizados de 2005 a 2008. Foi observado nésdeaile energia um aumento dos custos
da energia pela presenca de usinas de alto custacipnal e uso de combustivel poluente.
Em seguida, foi definido e analisado o indice dst€Beneficio (ICB), indice utilizado

nos leildes de energia nova para ordenacdo ecoadios empreendimentos de geracao

termelétrica.

Foi mostrado como o ICB seleciona os empreendinsemgor ordem de custo para o
sistema. O empreendedor que deseja vencer o @@ ter um ICB competitivo. Para
isso, deve conhecer custos e as especificacdeén@mt combustivel, local, etc.) do
empreendimento e deve estimar os demais paramé€wasisso, o empreendedor também
sera capaz de estimar o lucro do investimento. Coream analisados resultados dos
leildes, a compreensdo dos resultados € fundameautala definicdo de estratégias para

leildes futuros.

A metodologia de calculo do lucro utilizada no &tio, que leva em consideracdo que 0s
valores declarados no leildo de energia nova nécigam ser iguais aos custos reais do
empreendimento. Dessa forma, mostrou-se que évpbssimbinar valores de custo

variavel e receita fixa declarados e compara-legaais e, assim, obter o maior retorno.

Ao analisar o retorno esperado, para cinco tiposisiieas térmicas, utilizou-se um ICB
para o calculo dos custos (ICB real) e outro patalculo da receita (ICB do leildo). Para
cada um destes empreendimentos, foi possivel arseme Capitulo 6, que o lucro
maximo alcancado foi superior em empreendimentes costo variavel real (CV(R))
inferiores. Isso se deve ao fato de empreendimededaixo CV(R) conseguirem
aumentar a receita fixa declarada (RF(D)) reduzindenos que as demais, o custo
variavel declarado (CV(D)).

Os mesmos empreendimentos foram expostos a ced@ridsco, nos quais 0s parametros

estimados para o célculo do lucro — preco da emerdCB do leildo — foram variados. Na

primeira simulacédo foram modificados os parametegaradamente e avaliados os lucros.
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As usinas de baixo custo variavel real (CV(R)) apntéaram menor risco a variacdo do
preco da energia no mercado, por outro lado, amsisle alto CV(R) mostraram um risco
inferior quando se variou o ICB do leildo. A singdla seguinte considerou a variacao de
ambos os parametros e, também, que cada posdikilaa ICB do leildo e do preco da
energia apresentava uma probabilidade de acontaserada nos valores dos leildes de
energia nova realizados de 2005 a 2008 e dados/@® disponibilizados pela Empresa de
Pesquisa Energética (EPE). Para esta simulacdsgwviwe o lucro (retorno) esperado foi
superior para os empreendimentos de baixo CV(Rjeeegtes também apresentaram risco
inferior as usinas de alto CV(R). Tendo em vistaessiltados, mostrou-se que 0S riscos no

preco da energia apresentaram um maior peso sebterno do empreendimento.

O trabalho mostrou que a participacédo das usimasdas de maior custo operacional esta
cada vez maior e sua presenca causa males e li@nabcsistema. No entanto, viu-se que
os resultados obtidos apontaram em sentido comtridto é, o uso do ICB privilegia os
empreendimentos que possuem custo variavel inféfgias usinas sao capazes de reduzir
seus custos variaveis declarados no leildo de ieneoga, a fim de obter uma receita fixa
superior, além de apresentarem menor risco asg@asado preco de energia do mercado.
A resposta para os investimentos em usinas decadtim esta em outros fatores, como o
alto custo de investimento das usinas de baixma#siavel, caréncia de combustiveis de
baixo custo, como carvdo e gas natural, poucosiivos, etc. Outra hipdtese a ser
avaliada, € que os 6rgaos reguladores, tendo eta ass curvas de carga do sistema
elétrico, observaram a necessidade da diversificdgdmatriz energética para suprir 0s
periodos de ponta de carga. Quando julgarem nemedgaitardo ainda mais os valores
do Preco de Liquidacdo das Diferencas (PLD) maxénminimo, com a finalidade de

reduzir os empreendimentos de alto custo operdciona

Como sugestdes para trabalhos futuros, € possivalisar a influéncia da Garantia Fisica
(GF) no ICB - avaliando como diferentes funcdes>#a com relacdo ao custo variavel
unitario da usina, restringindo os ganhos das sdileaalto custo operacional no leildo de
energia nova — ou avaliar o lado do consumidorlaglgu— que busca minimizar os seus

custos.

97



REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS

[ANEEL 2008] Agéncia Nacional de Energia ElétricANEEL. (2008).Atlas de energia
elétrica do Brasil Brasilia.

[BARROSO, 2008] BARROSO, L. A., Lino, P., Porrua, Ralston, F., & Bezerra, B.
(2008). Cheap and Clean Energy: Can Brazil Get Away witht2hDisponivel em:
<http://www.psr-inc.com.br>

[BERNARDO, 2009] BERNARDO, B. V., Barroso, L. A.gti, R., Pontes, J., Lino, P., &
Pereira, M. V. (2009). A Eficiéncia do ICB como icador do Resultado Correto do
Leildo de Contratos por Disponibilidade€X SNPTEE Seminario Nacional de Producéo e
Transmisséo de Energia Elétrica

[BEZERRA, 2006] BEZERRA, B. V. (2006Estratégia de Oferta em Leildes de Opcdes
de Energia ElétricaRio de Janeiro.

BUSSAB, W. d., & Morettin, P. A. (2002Estatistica BasicaSao Paulo: Saraiva.
[CASTRO, 2008]CASTRO, N. J., & Leite, A. L. (200 reco spot de eletricidade: teoria
e evidéncias do caso brasileiro.Disponivel ehitps//www.ie.ufrj.bp.

[CCEE, 2009] Camara de Comercializagédo de Enerngisi€a - CCEE (2009). Disponivel
em: <http://www.ccee.org.b¥

Empresa de Pesquisa Energética - EPE. (2@8udos para Licitacdo da Expansao da
Geracao.Disponivel em: wttp://www.epe.gov.bx.

[EPE, 2009] Empresa de Pesquisa Energética - ERB09). Disponivel em:
<http://www.epe.gov.b¥/

[EPE, 2008a] Empresa de Pesquisa Energética - @P&3).Metodologia de Calculo da
Garantia Fisica das Usina®isponivel em: fttp://www.epe.gov.b¥.

[EPE, 2008b] Empresa de Pesquisa Energética - EERID8). Nota Técnica EPE -
Atualizacdo do valor para patamar uUnico de Custo Déficit. Disponivel em:
<http://www.epe.gov.b¥/

[EPE, 2008c] Empresa de Pesquisa Energética - @PES).Nota Técnica EPE - indice
de Custo Beneficio (ICB) de Empreendimentos de ¢@erd érmica - Metodologia de
Calculo.Disponivel em: fttp://www.epe.gov.b¥.

[HUNT, 2002] HUNT, S. (2002)Making Competition Work in ElectricityNew York:
John Wiley & Sons, Inc.

98



[JUHAS, 2006] JUHAS, J. L. (2006Programa Interunidades de Pds-Graduagdo em
Energia da Universidade de Séo Paulo Disponivel em:
<energia.iee.usp.br/documentos/JoselLuizJuhas10N6y208.

[LIMA, 2006] LIMA, J. W. (2006).Economia do Setor Eletro-Energétidtajuba.
[LOSEKANN, 2007] LOSEKANN, L., Oliveira, A. d., & iBreira, G. d. (2007). Desatando
0 no gordioJornal Valor EcondmicoSao Paulo, 13 de nov. 2007, Brasil.

[MACHADO, 2008] MACHADO, O. (18 de Setembro de 2008 forme a Imprensa -
Leildo de Energia Nova A-3/200Rio de Janeiro, RJ.

[MARTINS, 2008] MARTINS, D. M. (2008).Setor elétrico brasileiro: analise do
investimento de capital em usinas termelétriétie.de Janeiro.

MEIRELLES, M. (23 de setembro de 2009ermelétricas a 6leo combustivel: mocinho
ou vilao?Disponivel em: &ttp://www.canalenergia.com.br

[MENDES, 2006] MENDES, A. G. (2006dmpactos da Criacdo do Mercado Interruptivel
de Gés NaturalRio de Janeiro.

[NORTON, 2009] NORTON, K. (2 de dezembro de 20@asil Econdmico. Disponivel
em: <http://www.brasileconomico.com.br/noticias/custereenergia-ameaca-produtores-
europeus-de-aluminio_72693.html

[PETERNELLI, 2004] PETERNELLI, L. A. (2004). Capitu9 - Regressao linear e
correlacaa Vicosa, MG.

ROSS, S. A., Westerfield, R. W., & Jaffe, J. F.q&D Administracdo FinanceiraSao
Paulo: Ed. Atlas. 2008.

SARTORIS, A. (2003)Estatistica e introdugdo a econometrddo Paulo: Ed. Saraiva.
2003.

[SOARES, 2008] SOARES, L. B. (2008elecéo de projetos de investimento em geracao

de energia elétricaRio de Janeiro.

99



APENDICE

O Capitulo 8 apresentou os graficos da probabiigeda cada cenario de geracdo média e
de indice de Custo Beneficio (ICB) do leildo de rgime nova. As Figuras a seguir

apresentam os graficos do produto Lucro X Proludiik:
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RESUMO
ANALISE DE RISCO EM NOVOS EMPREENDIMENTOS CONSIDERW®O O

INDICE DE CUSTO BENEFICIO

Autor: Lucas Guimarées Lins Brandéo

Orientador: Ivan Marques de Toledo Camargo
Programa de Pds-graduacao em Engenharia Elétrica

Brasilia, dezembro de 2009

Em 2004, com o novo modelo institucional do Set@trieo Brasileiro, a contratacdo de
energia de usinas termelétricas passou a ser aéaliem leildes de energia nova. No
resultado dos leildes é possivel observar usinastdecusto variavel unitario movidas a
Oleo diesel e combustivel. Este trabalho mostanoibnamento e os resultados dos leildes
de energia nova, além de definir e analisar o éndie Custo Beneficio (ICB), utilizado nos
leildes para ordenacdo econdmica dos empreendimtarioelétricos, bem como objetiva
examinar o retorno esperado por um empreendedodegea participar deste leildo. Para
obter retorno, o empreendimento deve alcancar Bnctiinpetitivo e considerar os riscos
envolvidos no calculo do lucro. Este estudo aval@s riscos envolvidos na variacdo do
ICB e no preco da energia elétrica no mercado, eotido de verificar se o0s
empreendimentos de alto custo varidvel unitariadevantagem sobre as demais solucées

de geracéo.
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ABSTRACT
RISK ANALYSIS ON THE NEW ENTERPRISES CONSIDERING BHCOST-

BENEFIT INDEX

Author: Lucas Guimarées Lins Brandéo

Supervisor: lvan Marques de Toledo Camargo
Programa de Pds-graduacao em Engenharia Elétrica

Brasilia, December of 2009

In 2004, with the appliance of the new institutibmeodel of the Brazilian Electric Sector,
the contracting of thermoelectric power plants tethrto be done through new energy
auctions. The result of those auctions showed bagt-diesel or fuel power plants. This
paper not only displays the results of those aostlmut also defines and analyzes the Cost-
Benefit Index (ICB) used in the auctions in order drganize the economy of the
Thermoelectric Businesses. It is the goal of trapgy to analyze the profit expected by
Businessmen who wishes to take part on those asctidhat profit depends on a
competitive ICB and evaluation of the risks invalven the calculation of the profit
variation. This study will evaluate the risks invedl in the variation of the ICB and in the
price of electric power in the market, aiming tarifyeif the high-cost businesses are

advantageous compared to other generation solutions

viii



LISTA DE FIGURAS

Figura 2.1 — Arvore de DECISEO .............ommeeeeereereeeeeseeesseesaseeeeeesesseesesssseesseseeeenns 6
1o 10 = B T A O [ V= W L= T O o - 15
Figura 3.2 — Custo das Usinas por Hora de Operaga............ccceeevevvvevvervvvnnnnnnnnnnns 16
Figura 3.3 — Geracao do Sistema EIEtriCO ..oummeemeeeieieeeeeeeeieiiiieeeeiii e 17
Figura 3.4 — Geragao € CUStOS das USINAS. ...ccerrerieeiiiiiiiiiiiiiiiiiiieieeeee e e 18
Figura 4.1 — Quantidade de Usinas @ MW MEdIOS..ccceeeeiiiiiiiiiiieiiiiiiiicee e 30
Figura 4.2 — Quantidade de UsSiNas € MW MEAIOS....cc...vurriririiiiiiieeeeeeeeeeeeeeeeenienens 30
Figura 4.3 — Evolucéo do Preco das Usinas HidraslliC................cceeeiiiiiiineeeeeeee oo, 31
Figura 4.4 — Evolucdo do Preco das Usinas TErmuCas..........cccceeerivvveeeeeeiininieenns 32
Figura 4.5 — Média dos Precos nos Leildes de EadNgva ............ccccvvvvviiveiiiiinenneeem 33
Figura 5.1 — Variacdo do ICB com relac@o a0 CVU...........uvvviiiiiiiieeiieeceeeeeeeeeiiieees 40
Figura 5.2 — Variacao do Fator K com relacdo ao CVU............ccoiriiiiieiiiiiicce 41
Figura 5.3 — Variagao do COP, CEC e da soma destaelacdo ao CVU ...................... 42
Figura 5.4 — Lugar geométrico que relaciona RF €t para um mesmo ICB ............ 43
Figura 6.1 — Geragéo para um CV(D) de R$ 500,00/MWHh.........cccceeriiiriiniiiinennn 15
Figura 6.2 — Geragdo para um CV(D) de R$ 380,00/MWN..........cccveiriiiiieiiiieeennne 25
Figura 6.3 — Geracao para um CV(D) de R$ 260,00/MWh........ccoeeveiieiiieeeiiiiiiiiinns 3.5
Figura 6.4 — Geracdo para um CV(D) de R$ 140,00/MWNh........cccccceeveeeieiniiiinnnnnn 45
Figura 6.5 — Geracao para um CV(D) de R$ 20,00/MWH.........cceeviiiiiiiiieeniiiiinnns 55.
FIQUra 6.6 — CUSLOS € ICB ......cooi oot e e e e e e e e e e e e e e e e e e e eaeeeeeeeeneennnnnns 58
Figura 6.7 — Relagdo dos Custos, Receitas € LUCLQ..........evvviiiiiiiiieeeeeiiiieeieineeeee 61
Figura 6.8 — Variagdo do Lucro com 0 CV(D)....ccovviiiiiiiiiiiiiiiiiiiiee e eeeeeeeeeeeeee 62
Figura 6.9 — Curva do Lucro para Diferentes CV(R).......ccceevveiieeiiiiiiiiieiiiiiinans 63
Figura 6.10 —Lucro Maximo €m FUNGAO O CV/(R) wummsrrrieiiieeeeeeeiiiiiieiiiiiiinnnnnnenaas 64
Figura 7.1 — Fluxo da Variagao do CMO € LUCIO.eeaeriivriiiiiiieieeaiaiiaeieieeiie e 67
Figura 7.2 — Geracdo Média com a Variagdo do CMO..........ccccceeriiiiiiieeeeiiiiiineeenn. 70
Figura 7.3 — Geracdo Média com a Variagao do CMO...........cccceeeeieiiieeeeeiienieeeiiiinens 71
Figura 7.4 — Lucro com a variagao do CMO ....cccceeiiiiiiiiiiiii e 72
Figura 7.5 —Lucro para CenarioS de CMO .....ccceeeeiuriiiiiiiiiiiiiieiereeee e e e e e e e ssneeees 73
Figura 7.6 — Diagrama Risco X Retorno para Vara@&MO...........ccccceeeeiiiiiiiieiinnnnnnn. 74



Figura 7.7 — Diagrama Risco X Retorno para Varia@dCB ..............cccvvvvviiiiiinnnnnnn. 177

Figura 7.8 — Lucro com a Variagao do ICB ... .eveiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiee e 77
Figura 8.1 — Distribuicdo de Probabilidade par€@B I..........ccccceeeeeeiiiiiiiiiiiiiiee 82
Figura 8.2 — Distribuicdes de Probabilidade pareaGies Médias..............cccevvveevnnnns 3..8
Figura 8.3 — Distribuigéo de Probabilidade da Udina...............ccciviiieiiiiinniiniiceeee. 84
Figura 8.4 — Comportamento Normal do [CB ... oo, 85
Figura 8.5 — Comportamento Log-Normal da Geracadide.............ccccceeeeiiiiieeeeeennnnnn, 86
Figura 8.6 — Distribuicdo de Probabilidade da U&na............cc.ovvvviiiiiiiiiin e 86
Figura 8.7 — Distribuigéo de Probabilidade da USIna...............ccoviiiiiiiininniiiiiceeen. 87
Figura 8.8 — Distribuigéo de Probabilidade da Udina...............ccccciiiiiiiniiniiniicceen. 88
Figura 8.9 — Distribuicdo de Probabilidade da U&ina............ccc.cvvvviiiiiiiiiie e 88
Figura 8.10 — Lucro para cada Cenario da Usina.L...........ccccccceiiiiiiiieeeeeeeeeeeeeeeeen, 90
Figura 8.11 — Lucro para cada Cendario da USINA.2 ...........c.uueeeeeeiiiiiiiiiieeeeiiieeeeene 91
Figura 8.12 — Lucro para cada Cendrio da USINa3.........cevveiiiiiiiiiieeeeeeeieeeeeeeeeee 91
Figura 8.13 — Lucro para cada Cendario da USIiNa 4 .............ovvviiiiiiiiiiieeeeeeeevieeeeenn, 92
Figura 8.14 — Lucro para cada Cendario da Usinab..............ovvviiiiiiiiiiieceeeeeeeeeeeeeen, 93
Figura 8.15 — Diagrama RIiSCO X REIOIMO .....uuueeiiiiiiiiiiiiiiiie e 94



LISTA DE TABELAS

Tabela 2.1 — Parametros da REQIESSA0 .... s rrnriraaaaeeeeeeeeaaeeeeeeerssssnnnmnnnnsessnnnnns L2

Tabela 3.1 — Dados das USINAS TEIMICAS ... ccuucummmuuuurrriiiiiiiiiiiiiiiieeeeee e e e s e sssneeeeees 14
Tabela 4.1 — Resultado do Leil&o A-5/2005..........cuuuiiiiiiiiiiiiiaieeeeeeeeee e 23
Tabela 4.2 — Precos Médios Negociados A-5/2005.............coovvveeiiiiiiiiiiiiieeeeeeeeeeen 23
Tabela 4.3 — Resultado do LeIlA0 A-3/2006........cccooeeeeiiiiiiiiieiieiiiie e 24
Tabela 4.4 — Precos Médios Negociados A-3/20086...........ccceeeeeiiiiiiiiiiiiiiiiiiniiieeens 24
Tabela 4.5 — Resultado do Leil&o A-5/2006...........uueeeiiiiiiiiiiiiiiiiieeiieeeeee e 25
Tabela 4.6 — Precos Médios Negociados A-5/20086.............cccevveriiviiiiiiiiieeeeeeeeeenn 25
Tabela 4.7 — Resultado do LEIIA0 A-3/2007 .......uciiiiiiieiiiiieeieeeeei e 25
Tabela 4.8 — Resultado do LEIIA0 A-5/2007 .......civiiiieiiiiiiiiieeeeeie e 26
Tabela 4.9 — Precos Médios Negociad0oSs A-5/2001............coovvvveriviiiiiiiiiiieeieeeeeeeen 27
Tabela 4.10 — Resultado do Leil&o A-3/2008..........ccoooriiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiee e 27
Tabela 4.11 — Resultado do Leilao A-5/2008...........uuuumiiiiiiiieeeeeeeieeeeeeeeiiiieeeeeeeee 28
Tabela 4.12 — Precos Médios Negociados A-5/2008.............ccoccccvuririiiiiiiieeeeeeaaanns 28
Tabela 5.1 — Par@metros da USIiNa TEIMMICA . e cvvveeerieiiiieeeeeeiaaiasissssiieeeeeeeeeees 39
Tabela 6.1 — ParGmetros das USINAS .......cccceeeeeieiieeeeieieieieiiiiiiiiirre e e e ees s 58
Tabela 6.2 — Resultado dO CAICUIO A0 LUCIO weeeeeeieiiiiiiiieeee et 60
Tabela 7.1 — Parametros das USINGS .......cccccceeeiiiiiiiiiiiiiiieeee e e eeeeeeeeeeeaeees 69
Tabela 7.2 — Risco, Retorno e Coeficiente de VAGAG.........cccoeeviieeeeiiiiiieeeeiiieees o 75
Tabela 7.3 — ParGmetros das USINAS .......ccccceeeeieiieeeeeiiiiis i eeee e e 76
Tabela 7.4 — Risco, Retorno e Coeficiente de VAQAG..............uuurriiiieiiiiiiieeeeees s 78
Tabela 8.1 — Exemplo de Retorno de Um ALIVO ....cceoeiieeiii i 80
Tabela 8.2 — Par&Gmetros das USINAS .......cccceeeeeieiieeeeieieiie i ie e e e e 82
Tabela 8.3 — Parametros para Distribuicdo Log-Narma............cccevvvvvviiiiiiiciieseeenn 84
Tabela 8.4 — Lucro Esperado € DesViOo Padr80..ccueee.covevvviiiiiiiiiiiie e eeeeeeeeans 93
Tabela 8.5 — Lucro, Desvio Padrao e Coeficienté@acao...............ccoeeevvvvvvvnnnnnem 94

Xi



LISTA DE SIMBOLOS, NOMENCLATURAS E ABREVIACOES

ACR: Ambiente de Contratacdo Regulada

ANEEL: Agéncia Nacional de Energia Elétrica

CCEAR: Contratos de Comercializacao de Energiambiénte Regulado
CCEE: Camara de Comercializacdo de Energia Elétrica
CEC: Valor Esperado do Custo Econdmico de CurtadPra
CEPEL: Centro de Pesquisa de Energia Elétrica

CME: Custo Marginal de Expanséao

CMO: Custo Marginal de Operacéo

COP: Valor Esperado do Custo de Operacéo

CV(D): Custo Variavel Declarado

CV(R): Custo Variavel Real

CVU: Custo Variavel Unitario

Disp: Disponibilidade

EH: Oferta Hidraulica

ELETROBRAS: Centrais Elétricas Brasileiras S.A

EPE Empresa de Pesquisa Energética

ET: Oferta Térmica

FCmax: Fator de Capacidade Maximo

GF: Garantia Fisica

ICB: indice de Custo Beneficio

Inflex: Inflexibilidade

IP: Indisponibilidade Programada

MME: Ministério de Minas e Energia

MP: Medida Provisoria

O&M: Operagédo e Manutencao

ONS: Operador Nacional do Sistema Elétrico

PCH: Pequena Central Hidrelétrica

PLD: Preco de Liquidacao das Diferencas

Pot: Poténcia

PROINFA: Programa de Incentivo as Fontes Alterratitle Energia Elétrica

Xii



QL: Quantidade de Lotes

RF: Receita Fixa

RF(D): Receita Fixa Declarada

RF(R): Receita Fixa Real

SEB: Sistema Elétrico Brasileiro

SIN: Sistema Interligado Nacional

TEIF: Taxa Equivalente de Indisponibilidade Forcada
UHE: Usina Hidrelétrica

UTE: Usina Termelétrica

Xiii



SUMARIO

1. INTRODUGAO ..o ittt sttt eteeasste sttt ts st eanenneeeeee s 1
2. SISTEMA ELETRICO BRASILEIRO ......coviitiiiiciectece ettt 4
2.1, INTRODUGAO ......coiiieicieeeeteee ettt ettt ae e teaeneeseneas 4

2.2. CUSTO DE OPORTUNIDADE ........coii ittt 5
2.3, MODELO NEWAVE ......cooiiiiiii ittt 7
2.4. CUSTO MARGINAL DE OPERACAO E PRECO DE LIQUIDACAO D&
D N [0 N T TR 9
2.5, GARANTIA FISICA ...ttt ae e, 11
3. EXPANSAO DA GERAGAO........coi it sttt sre e 13
4. LEILOES DE ENERGIA .....ooiivieeeeee ettt nesaeseenens 19
4.1. AMBIENTE DE CONTRATACAO REGULADA (ACR) .....c.covemreveveraeenene 20
4.1.1. Contrato de Disponibilidade...........cooooieeeeemiiiiii s 21
4.2. LEILOES DE ENERGIA NOVA ......coo oo 22
4.2.1. 1°Leildo de Energia Nova A-5/2005 .........cceeeemiiieeieieeeeeeeeeeeee 22
4.2.2. 2°Leildo de Energia Nova A-3/2006 .........ccceeemreeeeieieeeeeeieeeeeeieis 23
4.2.3. 3°Leildo de Energia Nova A-5/2006 .........ccceeemiiieeiiieeeeieiieeeeeeiiin 24
4.2.4. 4° Leildo de Energia Nova A-3/2007 ........occeeeemiiieeieeeeeeeeeeeeeeeiis 25
4.2.5. 5° Leildao de Energia NOVa A-5/2007 ........uuiieeiiiniieeeeeeeeiieeeeeeiiiiis 26
4.2.6. 6° Leildao de Energia NOvVa A-3/2008 .........uoeieiiiiiiiieeeeeeeeeeeeeeeiiiis 27
4.2.7. 7° Leilao de Energia Nova A-5/2008 .........uoieeiiiiiniieeeeeeiieeeeeeeiiiis 28
4.3. ANALISE COMPARATIVA DOS LEILOES DE ENERGIA NOVA ............. 29
5. INDICE DE CUSTO BENEFICIO — ICB.......cueoeeceeemeee ettt 34
5.1. O CALCULO DO ICB ...uocueoeeceeceeeeeeee et temeee ettt enas 36
5.2. ANALISE DO ICB....coiiiitiieiiieie sttt etesiee sttt ssnnenenas 38
6. VISAO DO EMPREENDEDOR ........ccocovititeieeeieeee e ste et 54
6.1. CALCULO DO LUCRO .....ocuiieieeeceecteeeeeescemeee ettt eneanas 45

Xiv



6.2. ESTIMATIVA DE GERAGAOD ......ooviiieeeeee e, 49

6.3. ESTIMATIVA DO LUCRO MAXIMO .....co oottt 56
7. ANALISE DE RISCOS ...t eee et eeeeeee e e et e e e e reeaeseeiaeevanneeans 66
7.1, ANALISE DO CMO ..oeoeeeeeeeee et eeeeeeee e e et e e e e eeeae e e e et e e e eeeeaeeeesreaans 66
7.2, ANALISE DO ICB ...ttt ettt ettt e et aaans 75
8.  DISTRIBUICAO DO RISCO ....ocuiuieuiieieeeees e, 79
8.1. RETORNO ESPERADO DE UM ATIVO ..o oot eeeeaeeaeeienaann 79
8.2. DISTRIBUICAO DE PROBABILIDADE ........cocoviiuiieeeee et 81
8.3. LUCRO ESPERADOD ... .oeoeeeeeeee e e e e ee e e et e et e e e a e, 89
9. CONCLUSODES ... e ettt ee e, 96
REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS ....ooeeeeeeee oot eeea e eeeeaa e eeeiea e e eeireaan 98
F N =1 = ] ] =SOSR 100

XV



1. INTRODUCAO

O modelo atual do Setor Elétrico Brasileiro (SEBjsga por um processo de
reestruturacdo, no qual o objetivo € a busca derngdiciéncia, através da competicdo
entre os agentes que compde o setor. Para gaaasdimpeticao, foi editada a Lei 10.848,
de 2004 - regulamentada pelo Decreto 5.163, de 2004 qual define que as
concessionarias, permissionarias e as autorizagasexvicos e instalacbes de energia
elétrica — empresas de distribuicdo de energiaverdatender ao seu mercado por meio de
licitagdo na modalidade de leildo de energia ekgtrcontratacdo esta que sera feita no
Ambiente de Contratacdo Regulada (ACR). A Lei 18/84 também dispde que a
regulacdo das licitacbes para contratacdo regudada a Agéncia Nacional de Energia
Elétrica (ANEEL), e que a realizacdo do leildo asedddiretamente ou por intermédio da

Céamara de Comercializacao de Energia Elétrica (QCEE

Os leildes de energia elétrica sdo realizados cista o atendimento da demanda de
energia elétrica a curto e a longo prazo. Os emgime®ntos de geracdo de energia
elétrica, que se encontram em operacéo, particjumrieildes de energia existente para o
atendimento em curto prazo. Os empreendimentospgetendem iniciar sua operacao
devem patrticipar dos leildes de energia nova, euwabastecimento se iniciara de 3 a 5
anos apos o certame. Desta forma, estes empreeandsmsuprirdo as demandas do

sistema planejadas pelas empresas de distribuicao.

Participam dos leildes as Usinas Termelétricas t€ouicas — e as Usinas Hidrelétricas —
ou hidraulicas — novas e existentes. As Usinac&sllias Pequenas Centrais Hidrelétricas
(PCH) e de biomassa participam do Programa de tinoeas Fontes Alternativas de
Energia Elétrica (PROINFA). Ao final do leildo séelebrados contratos bilaterais entre o
agente vendedor — agente gerador de energia -genteacomprador — as distribuidoras
também podem participar —, os chamados ContratoSameercializacdo de Energia no
Ambiente Regulado (CCEAR). Os CCEAR possuem prazgecificos de duracéo,
conforme modalidade de leildo adotada — de energi@ ou de energia existente — e

também séo diferenciados pelo tipo de usina caataat térmica ou hidraulica.



As usinas térmicas sao diferenciadas de acordoactipo de combustivel utilizado, que
varia desde uranio — usina geradora térmica comncakto de instalacdo e baixo custo de
producao de energia — até 6leo combustivel ouldiegsina que apresenta baixo custo de
instalacéo e alto custo de producéo, devido aos altecos do combustivel. As demais
usinas térmicas que participam dos leildes de energva sdo movidas a gas natural,
carvao e bagaco de cana.

As usinas hidraulicas, predominantes no SEB, ténxob@&usto de operacdo em
comparacdo com as usinas térmicas, além de umdeletssto e periodo de instalacédo.
Observa-se que o custo médio da energia no Beaxlketia a ser inferior aos paises que
possuem matrizes energéticas menos privilegiadasy,goor exemplo, os paises europeus.
Nos ultimos leildes de energia nova, no entanta;ge observado que a oferta de energia
tem sido cada vez mais “cara’ e “suja’, ou sejmadoria das usinas selecionadas foi de
0leo combustivel e diesel. Ao mesmo tempo, temesado a falta de oferta de usinas de
baixo custo de producédo, como as usinas hidraulerasrazao da dificuldade de se obter
licencas ambientais e do alto custo de instalag&i_TON, 2009].

O objetivo desta dissertacdo é mostrar como fuacmteildo de energia nova para um
empreendedor que pretende fornecer energia por deeiema usina termelétrica. Com
isso, este devera identificar as variaveis do o&ta serem observadas ao entrar no leildo.
O investidor tem como finalidade obter o maior tuppssivel, logo sera visto como obter
o lucro maximo, além de verificar o risco associadalisando como as variaveis do leildo

podem apresentar riscos ao empreendedor, deviteddza associada a cada uma delas.

O principal parametro analisado sera o indice dgtcCBeneficio (ICB), responséavel pelo
ordenamento das usinas no leildo, sendo assim toroacho critério de modicidade
tarifaria e eficiéncia na selecdo dos projetos @lmgho. De forma mais especifica, sera
analisado como este indice seleciona os empreentiméermelétricos pelo seu custo
esperado para o sistema. Outro parametro obsessadoo Custo Marginal de Operacao
(CMO), que é uma estimativa do custo da energifuhowo e é de extrema importancia
para o empreendedor, uma vez que este valor senastinativa de quanto a usina ira

gerar durante o periodo de contratacao.



O trabalho mostrara uma estimativa de calculo deolwlo empreendedor para cinco
empreendimentos. Com este calculo, serdo variattpmsa parametros de custo do
empreendedor, para que este consiga obter o m&ov possivel, ou seja, quais 0s
parametros devem ser declarados e como escolha&llmmestratégia. Finalmente sera
feita uma avaliacdo do retorno para cada um dosesmgimentos termelétricos, tendo em
vista 0s riscos associados ao ICB selecionadmeeatéza do Custo Marginal de Operacao
(CMO).

A dissertacdo é formada por nove capitulos, indliesta introducdo, que compde o
primeiro capitulo. O capitulo 2 trata, de formaafjedo Sistema Elétrico Brasileiro, dos
precos de energia no mercagfmwte do calculo do Custo Marginal de Operacao (CMO).
No capitulo 3, € discutido o planejamento do sistehétrico, mostrando a quantidade de
diferentes tipos de geracdo devem ser construidos minimizar o custo da energia
elétrica. O capitulo 4 descreve como é feita aratagdo no Ambiente de Contratacdo
Regulada (ACR), os Contratos de Disponibilidades éed6es de energia nova realizados
de 2005 a 2008, analisando, ao final, os resultddsdeildes. O capitulo 5 trata do indice
de Custo Beneficio (ICB), seu significado e seusutds. No capitulo 6, € mostrada a
metodologia de calculo do lucro para um empreendeadmelétrico e 0 modo como este
pode obter um maior retorno, a partir de modifiescdos parametros declarados no leilédo.
O capitulo 7 avalia 0 modo como se comporta o |uasovariacdes do preco da energia no
mercado e do indice de Custo Beneficio (ICB). Ngi@do 8, é calculado o lucro
esperado pelo empreendedor quando existir riscovaddaveis preco da energia no
mercado e indice de Custo Beneficio (ICB). Por fincapitulo 9 tece as conclusées finais

do trabalho.



2. SISTEMA ELETRICO BRASILEIRO

2.1. INTRODUCAO

O Sistema Elétrico Brasileiro (SEB) é formado poisdtipos de sistemas: o Sistema
Interligado Nacional (SIN) e os Sistemas Isoladzstes localizados principalmente na
regido Norte. A maior parte da capacidade de geragéansmisséo esta no SIN. O SEB
tem cerca de 104.816 MW instalabiosendo que 73,5% é de geracdo hidraulica e 26,14%
de geracéo térmica [ANEEL, 2008].

A gestdo do SEB é feita por agentes que atuamrdefdireta, tanto na operacdo como na
comercializacao de energia. A Agéncia Nacional dergia Elétrica (ANEEL) € a agéncia
responsavel pela regulacdo e fiscalizacdo dos agastes. O Operador do Sistema
Elétrico (ONS) é o érgao responsavel pelo despacbperacdo do sistema de geracdo e
transmissdo de energia elétrica no SIN. A Camar@aieercializacado de Energia Elétrica
(CCEE) é a responsavel pelo registro dos contraglebrados no Ambiente de
Contratacao (livre e regulada), pela promocéo iligeke de compra e de venda de energia
elétrica, entre outros. A Empresa de Pesquisa Etieag(EPE) tem por finalidade prestar
servicos na area de estudos e pesquisas destiaasldssidiar o planejamento do setor
energético [CCEE, 2009] [EPE, 2009].

Nota-se que o sistema elétrico é formado pelo Sfeles sistemas isolados e, tendo em
vista a falta de regulamentacéo destes, em juli9@@ foi publicada a Medida Provisoria
466, a qual produzira efeitos a partir de sua pabéio. Esta MP trata também de regras de
comercializacdo dos sistemas isolados, art. 6° pyoduzira efeitos a partir de 1° de
janeiro de 2010. Antes desta regulamentacdo, oeresasistemas isolados tinham seu
planejamento, expansédo, operacdo e comercialifagaés pela empresa publica Centrais
Elétricas Brasileiras S.A. (ELETROBRAS).

A ANEEL é a principal agente do SEB, pois esta aigétem a obrigacdo de regular e
fiscalizar o sistema com o objetivo de obter mgigailidade no servigo prestado e alcancar

! Poténcia que exclui a parte paraguaia da usinelétdca de Itaipu.
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tarifas razoaveis, de forma a garantir o equililamndmico e, ainda, financeiro das
empresas e a modicidade tarifaria para o consumidor outro lado, tendo como
resultados dos estudos realizados pela EPE e poasoampresas do setor elétrico,
parametros de confiabilidade e de modicidade taif® Ministério de Minas e Energia
(MME) estabelece limites para o sistema como, gemgplo, o nivel de risco sistémico, o
preco minimo e maximo da energia, a quantidaderataia de energia pelas empresas

distribuidoras nos leildes de energia nova, eniteos.

Para obter modicidade tarifaria para o consumidodespacho de energia elétrica feito
pelo ONS deve ser feito com base nos limites dggukda ANEEL e, ao mesmo tempo,
deve buscar o menor custo para o sistema. O Baaeta o método de despacho
centralizado, o que significa que o ONS define antjdade de energia que deve ser
gerada. Esta acdo busca reduzir o custo de emgangico consumidor final e também uma
maior confiabilidade do sistema.

O despacho obedece a ordem de mérito dos custagnaiar ou seja, segue o Custo
Marginal de Operacdo (CMO). Este valor reflete gt@uem reais, para se gerar 1
megawatt hora. Para as usinas hidrelétricas, @ gf@@nergia para o sistema aparenta ser
trivial, pois a agua do reservatorio nao tem ung@restabelecido, desta forma o seu custo
seria apenas da Operacdo e Manutencéao da usina XA&MMO para usinas hidraulicas,
no entanto, depende, além dos valores de O&M (prosia R$ 10,00/MWh), do custo
futuro da agua, ou seja, da quantidade de aguaesreservatorios [MARTINS, 2008].

2.2. CUSTO DE OPORTUNIDADE

Na secdao anterior foi abordado como o despachoNf® [eva em conta o custo da energia
para o sistema, custo este representado pelo Gastginal de Operacdao (CMO). O CMO
também é utilizado para o planejamento do setdricgée representa o preco da energia.
Sera visto que o seu calculo ndo é trivial e que der feito com auxilio de um software
desenvolvido pelo Centro de Pesquisa de Energimida§ CEPEL), o NEWAVE, que

utiliza os custos para gerar energia no presemebase no custo de oportunidade.



O despacho nao pode ser feito visando apenas redoasto presente da energia, ou seja,
gerar com fontes baratas — hidrelétricas, por el@mmo presente pode significar um
grande aumento no preco da energia elétrica n@ofuAD se utilizar energia de baixo
custo hoje podera haver escassez dessa energiapeege subir de forma descontrolada.
O indicado seria utilizar as fontes de energiaoraimente. Pensando dessa forma, é
possivel formar uma arvore de decisdes com algatesativas. A Figura 2.1 mostra

€SSe pProcesso:

.. - Cenario
Inicio Decisdo Resultado
Futuro
i "?do — Otimo
umido
Usar agua
Periodo .
— Energia cara
seco
Gerar
P’e "?do = \/ertimento
Usar umido
combustivel Periodo »
Otimo

seco

Figura 2.1 — Arvore de Decisdo

E possivel observar na Figura 2.1 que a decisdadamo presente, aliada ao cenario
futuro, leva a diversos resultados. Ao utilizart premplo, geracdo térmica, ou seja, usar
combustivel, se o cenario futuro for de chuvas fEaegcesso de agua nos reservatorios e
com isso um “desperdicio de agua” (vertimento). ®dro lado, se o cenario futuro for
sem chuvas, a decisdo de utilizar combustivel fonedhor escolha. A outra decisédo
possivel é a de utilizar geracdo hidraulica — @sagua do reservatério —, se 0 cenario
futuro for de seca havera escassez de agua, consasd necessaria geracao térmica em
excesso 0 que provocara aumento do custo da eredégjica. Por sua vez, se 0 cenario
futuro for de chuvas, a agua utilizada hoje seps& nos reservatdrios e com isso a

decisdo tomada sera 6tima. Exatamente por issoquaor da energia ndo se resume



apenas ao custo de se gerar energia hoje, com@sw de um sistema inteiramente
térmicd [BEZERRA, 20086].

No sistema hidrotérmico, tem-se associado ao piacenergia o custo futuro da agua —
custo de oportunidade —, ou seja, quanto maimoo e racionamento provocado, maior o
valor da agua. Se o valor da agua é subestimadenabse que beneficios de curto prazo
— menor preco para a energia — sdo trocados ptooscde longo prazo — déficit no
suprimento. De forma inversa, quando o valor dea&gsuperestimado, custos de curto
prazo — maior preco para a energia — sédo trocadosbgneficios de longo prazo —
minimizacédo do risco de déficit LOSEKANN, 2007].

2.3. MODELO NEWAVE

No parque gerador brasileiro encontram-se usinasidés e usinas hidraulicas. Como a
maior parte sao hidraulicas, pode-se pensar quieggacha-las primeiro e, em seguida,
completar o abastecimento com térmicas, teria-se nuemor custo de energia. Os
reservatorios, no entanto, ndo estdo sempre clmeiss possuem agua suficiente para
abastecer o sistema durante todo o ano, além daéatjue a agua dos reservatérios deve
ser utilizada racionalmenteUma usina hidraulica deve manter o seu resefgasémpre
acima da cota minima para poder gerar. Utilizagumaté o limite do reservatorio poderia
deplecionar o uso desta energia, além de esgatesesvatorio. Dito de outro modo, 0
custo da energia no presente seria barato, maseg pfa energia no futuro seria
extremamente caro, uma vez que ndo haveria agugeeagdo seria, na sua totalidade,

térmica.

Para se compatibilizar a previsdo das vazdes, wispre de carga, a geracdo e a
transmissado, a fim de otimizar os recursos, € feifplanejamento da operacao eletro-

energética, tanto a longo prazo quanto a curtoopre@mo uma programacao diaria. O

2 Em um sistema formado apenas por usinas térnicasspacho é feito por ordem de mérito, isto sigmif
que serdo despachadas primeiro as usinas com reen@®s ao sistema, até completar a energia @eizess
para abastecer o sistema.

% Existem ainda outros fatores que contribuem pams® racional da 4gua dos reservatdrios, como o

abastecimento de agua, navegacao nos rios e cigadésas ao reservatorio.
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ONS utiliza modelos matematicos de calculo paraetawd sistema, para reduzir o risco
de crise no abastecimento, buscando as melhorggssl para as possibilidades de uso da
agua nos cenarios atuais. Dessa forma, o planejandanexpanséo do sistema elétrico
brasileiro € composto, entre outras atividades, di@sulacbes computacionais de
configuracdes futuras do sistema de energia eét@om base nas condi¢des hidroldgicas,
no preco dos combustiveis, na disponibilidade dqeipamentos do sistema, nas
necessidades energéticas e elétricas futuras,treml@me novos empreendimentos, etc. O
modelo NEWAVE, produzido pelo Centro de Pesquis&mlergia Elétrica (CEPEL), visa
ao planejamento a longo prazo para definir os methaespachos e obter os Custos
Marginais de Operacdo (CMO) para cada més. O CMdligado para diversos fins,
como, por exemplo, o célculo do preco da energimeaadaospot o céalculo do indice de
Custo Beneficio (ICB), entre outros [EPE, 2008b].

Pelo fato das usinas hidrelétricas apresentaremguamale interdependéncia, pois muitas
delas apresentam ciclos hidrolégicos e até resgioatem comum, o NEWAVE trabalha
com reservatorios equivalentes, ou seja, as usleasada subsistema sao tratadas em
conjunto. Além disso, o NEWAVE utiliza todos os istgps das séries histéricas para
conseguir se aproximar de um cenario proximo abegarever com maior precisdo as
futuras vazoes. Tendo em vista que o histéricons#ai apenas no ano de 1931, ndo ha
séries suficientes para se obter confiabilidadedtimativa. Pode-se depreender das séries
histéricas, como sera o comportamento hidrolégieauo, isto €, onde vai chover e em
que quantidade. Levando-se em conta que 0 univdgseéries € muito maior que as
registradas, ndo existem séries suficientes pgpeegentar com confiabilidade este
universo. Dessa forma, foram criadas as sériestgias, com a finalidade de completar
duas mil séries, nimero que foi considerado idegd patisfazer o rigor estatistico [LIMA,
2006] [CCEE, 2009].

Existem ainda outros modelos que levam em contato prazo e a programacao diaria. O
modelo DECOMP ¢ utilizado para programacdo a quidao, porém utiliza os resultados
do NEWAVE e calcula os precos semanais da endtgiate ainda o modelo DESSEM,

utilizado para programacdo diaria [EPE, 2009].



2.4. CUSTO MARGINAL DE OPERACAO E PRECO DE LIQUIDACAO DA S
DIFERENCAS

O Custo Marginal de Operacdo (CMO) € um paramesiouado através do modelo
NEWAVE. Ele representa, de forma simplificada, @touda energia para atender uma
carga adicional. Dentro desse contexto, aparecbé&aumo Custo Marginal de Expanséao
(CME), que também é um parametro essencial pardamejpmento da expansao do
sistema, pois o0 CME representa o custo da eneagéagtender uma carga adicional com a
construcdo de uma nova usina. Para um sistema sxassez de fontes de energia, o0 preco
do CMO sera bastante maior que o CME, por outro,lath um sistema com excesso de
fontes de energia ndo ha a necessidade da comstiecaovos empreendimentos, pois
nesse cenario o CME sera superior ao CMO [JUHAG6R0

Foi observado, na secdo anterior, que o0 NEWAVE épuograma de otimizacdo do
sistema hidrotérmico que trabalha com reservat@aosvalentes, isto €, as usinas em cada
subsistema sdo agregadas em grandes reservanirioais”. O programa DECOMP, da
mesma forma que o NEWAVE, procura obter uma oper&@t@na do sistema, mas seu
horizonte de tempo € mais curto, este programaé&amé utilizado na resolucado do
problema do planejamento e da operacdo no curtpopiaste desagrega, para cada
reservatorio individual, as fun¢bes de custo futteoebidas do NEWAVE na etapa
anterior. Sua caracteristica principal é o planejam de curto prazo com discretizacéo

semanal no primeiro més de estudo.

A partir dos resultados mensais gerados pelo NEWAdMEresultados sdo discretizados
para o primeiro més por meio do DECOMP. Em seguldfne-se o Preco de Liquidacdo
das Diferencas (PLD) — ou pregpot— semanal, com base no CMO, que se situa em um
intervalo de variacdo limitado definido anualmepéto MME. Por exemplo, em 2008, o
PLD ficou no intervalo de 15,59 a 569,59 R$/MWhlé/eessaltar que esses limites visam
proteger as empresas, tanto geradoras como cormaside grandes variagdes do preco
da energia, entretanto, para fim de despacho,t8&ados os precos reais da energia. Vale
observar também que é possivel que o CMO violeatsas do PLD, tanto maximo como
minimo [EPE, 2009].



O PLD semanal é utilizado apenas nas transacoesrtbeprazo, sendo estas realizadas no
mercado livre e no mercado cativo. Este é utilizpdimcipalmente para punicbes e
apenacOes aplicadas, por exemplo, as distribuidquees subcontratam energia para

abastecimento. Neste caso utiliza-se uma médiagpadd anual do PLD.

O precospotreflete o custo marginal da demanda, ou sejariagZ® do custo de operacao
do sistema quando ha um incremento da demandeagitmijc observado no CMO. Para o
seu calculo séo utilizados os dois programas siigdas: o NEWAVE e o DECOMP. O
valor do precospot calculado semanalmente, que pode ser dito comgopa vista da
energia, ndo reflete um preco de mercado como em®m®m um mercado de derivativos,
por exemplo. O precepotdepende de uma série de fatores como a ofertenandia de
energia, a rede de transmissao disponivel, a gedigponivel, o nivel dos reservatoérios, o
CMO [CCEE, 2009] [CASTRO, 2008].

Para fins de comercializagdo o SIN foi dividido esmb-regides — Norte, Nordeste,
Sudeste/Centro-Oeste e Sul —, devido a razbegibag6Os submercados, mercados das
sub-regides, apresentam precos de energia diferaste significa dizer que o preco no
mercado & vista — precggpof — em cada submercado diferencia-se pelas restrigée
sistema de transmisséo, restricoes elétricas. Erasopalavras, existe diferenca no preco
entre os submercados em funcdo da diferenca da eaggracdo de energia — diferenca

entre oferta e demanda —, restricdo das linhasngerdigam os sistemas, etc.

* A média seréa ponderada, pois havera pesos pditesmntes sazonalidades.

® O pregospottem seus precos definidos com base nos custosma@rgle curto prazo, ou seja, Custos

marginais de operacdo, obtidos por meio de umaiaatie programas computacionais conhecidos como
"modelos de otimizacdo". Esses precos também sAomdeados Precos de Liquidacdo das Diferencas
(PLD).
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2.5. GARANTIA FiSICA

A Garantia Fisicaé a quantidade maxima de energia que as usingilidds, as térmicas
e 0s projetos de importacdo de energia podem caaheac em seus contratos de venda de
energia. Isto €, a Garantia Fisica do Sistemaligé€lo Nacional (SIN) pode ser definida
como aquela correspondente & maxima energia gaesisséma pode suprir a um dado
critério de garantia de suprimento. Essa energde pntao ser rateada entre todos os

empreendimentos de geragédo que constituem o si§iia 2008a).

O objetivo do célculo da Garantia Fisica é obtegualdade entre o custo marginal de
operagdo (CMO) médio anual e o custo marginal gareséo (CME), respeitando o limite
de risco de déficit, célculo este feito pela EPBraPa simulagdo que leva ao valor da

Garantia Fisica utiliza-se o modelo NEWAVE na vergéara calculo de Garantia Fisica.

A metodologia de célculo da Garantia Fisica dosoe@mpreendimentos de geracdo que
entrardo no SIN obedece ao seguinte procedimento:

. Determinacdo da oferta total de Garantia FisicaSthd, com configuracdo
estatica ajustada para a igualdade do CMO meédial @om o Custo Marginal
de Expanséo (CME), admitida uma tolerancia;

. Rateio da oferta total (ou Garantia Fisica do SéN) dois blocos: oferta
hidraulica — EH e oferta térmica — ET;

. Rateio da oferta hidraulica entre todas as Usinadrablicas (UHE)
proporcionalmente as suas energias firmes;

. Rateio da oferta térmica entre as Usinas TérmiddSE), limitado a
disponibilidade maxima de geracdo continua de tifA e com o eventual
excedente de oferta sendo distribuido entre asidedTd, também limitado a
oferta correspondente a disponibilidade maximaeatagfio continua da usina
[EPE, 2009].

Observa-se que o célculo da Garantia Fisica da umgia € um calculo trivial, pois é feito

com o software NEWAVE. Nao € possivel, por exemplee um empreendedor saiba

® A Garantia Fisica também é conhecida por enesgiagairada ou energia firme.
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antecipadamente quanto sera a sua Garantia Figies @ue seja informado pelos érgdos
reguladores. A Garantia Fisica é um importante dadteildo de energia elétrica e, vale
ressaltar, o seu valor pode ser diferente paralatgies idénticas que declararem custos

diferentes.

Foi mostrado que o célculo da Garantia Fisicaté fravés do software NEWAVE e o0s
parametros utilizados para este calculo ndo s@omnilsilizados. Sabe-se que esta € funcao
da poténcia total, taxas de indisponibilidade @de; e programada), custo variavel da
usina, entre outros. A Garantia Fisica é inverséenproporcional ao custo variavel da
usina. A fim de simplificar os calculos, ser& atlila como funcéo que definir4 a Garantia
Fisica (GF) uma funcdo de primeiro grau, obtidats de regressdes lineares. Para
Martins (2008, s. 5.1, p. 41), a Garantia Fisicdepser representada como funcao do custo
variavel (CVU) e da disponibilidade (Disp), confamxpresso na Equacéo (2.1):

Garantia Fisica = (o + fy X CVU) X Disp (2.1)

Na qual, os parametros da regressdo assumem ossvdbmlos pela Tabela 2.1

Tabela 2.1 — Parametros da Regressao

Varidvel Dependente GF / Disp

Custo Variavel (4) -0,000668

Constante §8,) 0,964935
Coeficiente de Determinacao (R?) 0,84

Fonte: (Martins, 2008)

O coeficiente de determinagdo mostrado na Tab#&léothece uma informagédo auxiliar ao
resultado obtido, que serve como parametro deicagdo do modelo. Quanto mais
proximo de uma unidade for este coeficiente maexjaddo serda o modelo. Desta forma
nos calculos utilizados nesse trabalho, Garantscdisera dada pela Equacédo (2.1),
utilizando como parametros os dados da TabelaPETERNELLI, 2004].
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3. EXPANSAO DA GERACAO

O capitulo anterior apresentou, de forma geralumcibnamento do Sistema Elétrico
Brasileiro (SEB), seus principais agentes e pan@settilizados no planejamento e
operacao do sistema como, por exemplo, o Custoivre Operacédo (CMO). Sera visto
neste capitulo como é feito o planejamento da esgmanla geracdo, e como € possivel

reduzir o custo da energia elétrica ao combinareliftes tipos de fontes energéticas.

O SEB é formado principalmente por usinas hidraslie térmicds estas Gltimas utilizam

diversos tipos de combustiveis. Para elas o custengrgia elétrica fornecida depende
diretamente do valor de combustivel utilizado. Pasausinas hidraulicas ndo existe
combustivel, a fonte de energia elétrica é a agmaazenada no reservatério que
impulsiona as turbinas. O custo da energia pamasamss hidraulicas depende entdo do

custo de oportunidade, visto no capitulo anterior.

Em um sistema formado somente por usinas térmigaegm da energia no mercasjoot
sera proporcional ao preco da ultima usina despacpelo operador do sistema. Supondo
que um sistema seja composto por usinas térmicasdiferentes custos de operacéao,
obviamente — tendo em vista reduzir o custo dagen@ara o consumidor —, a usina que
apresenta 0o menor custo de operagdo serd despaphatziro. Em seguida sera
despachada a usina com o0 segundo menor custo dac@pee assim sucessivamente.

Dessa forma o preco da energia no mercado seeto ga ultima usina despachada.

As usinas térmicas, no entanto, apresentam dadiescdsstintos, 0s custos fixos e 0s custos
variaveis. Os custos fixos sdo os custos do emgireento com a instalacdo da planta,
O&M fixos, remuneracdo do investimento, etc. Ogazigariaveis sdo 0s custos para gerar
energia elétrica, ou seja, custo com combustivektos de O&M variaveis, etc.
Dependendo do tipo de combustivel e tecnologiaaadotuma usina térmica possuira
custos fixos e varidveis diversos. As usinas qUESYEM menores custos variaveis —
grandes nucleares e movidas a carvao — tém custssdievados, estas sdo chamadas de
térmicas de base e séo responsaveis pelo atendinh@sistema durante todo o ano, pelo

seu baixo custo de operacdo. As plantas com elsvadios variaveis — 6leo diesel e 6leo

" No SEB existem também usinas solares e edlicas.

13



combustivel — possuem, por outro lado, baixo cfisty chamadas de térmica de ponta e
sao utilizadas apenas nos horarios de ponta da,caugde carga pesada, pois seus custos
de operacdo sao elevados. Existem ainda usinas @astos fixos e variaveis

intermediarios, que operam nos horarios de carghanegpesada [HUNT, 2002].

Ao planejar como sera a operacdo do sistema, adededdir a quantidade necessaria de
cada um dos tipos de usina — de base, de carga méd ponta — para minimizar o custo
da energia. Dependendo da curva de carga, haver&ambinacéo dos diferentes tipos de

tecnologia que trara beneficio ao custo da enpayia o sistema.
Sera mostrado um exemplo no qual um sistema comcumva de carga sera abastecido
por trés usinas e, a partir dos custos, sera mbsstabelecer quanto estas usinas gerarao.

A Tabela 3.1 apresenta dados de trés usinas tériigtiaias:

Tabela 3.1 — Dados das Usinas Térmicas

Usina 1 Usina 2 Usina 3
Custo Fixo (R$ mil/ano) 200,00 800,00 2.000,00
Custo Variavel (R$/kwh) 0,80 0,40 0,02

As Usinas 3, 2 e 1, mostradas na Tabela 3.1, gameéem a térmica de base,
intermediaria e de ponta, respectivamente. Sup@pisesstas trés usinas operem em um

sistema elétrico com a curva de carga mostradagoaaF3.1:
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Figura 3.1 — Curva de Carga

A Figura 3.1 mostra a curva de carga do sistemantieium ano (8.760 horas). A carga
varia de 0,30 a 1,00 GW.

As trés usinas devem atender a carga descrita-gpliea 3.1, de forma que o custo seja o
menor possivel para o sistema. Com os dados mostredTabela 3.1, é possivel tracar os
custos de cada usina para cada hora em operacéejagypara cada kWh gerado. Observe
a Figura 3.2, com os custos totais de cada usinagva em operagéao:
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Figura 3.2 — Custo das Usinas por Hora de Operacao

O grafico da Figura 3.2 mostra que a Usina 1, (qpssyd alto custo de operagdo, custa
menos ao sistema se 0 seu tempo de operacao éioin&, aproximadamente, 1.400
horas. Em um periodo de operacédo entre 1.400 leoBa®00 horas, a Usina 2 possui um
menor custo para o sistema. A Usina 3, mesmo canbaixo custo operacional, deve
operar mais do que 3.600 horas para que seu castoopsistema seja 0 menor dentre as
trés usinas, em raz&o do seu elevado custo figo.9e deve ao fato de a Usina 1 ter um
baixo custo fixo (custo de instalacdo), logo, eststa menos para o sistema se nao houver
geragao ou se tiver que gerar por pequenos periBdooutro lado, a Usina 3 possui um
custo fixo elevado, dessa forma para que estaaqmebeneficios para o sistema, ela deve

gerar durante longos periodos.
Ao analisar a curva de carga da Figura 3.1, e stosumostrados pela Figura 3.2, é

possivel estabelecer quanto cada usina gerardadeoarsdo que o 6rgao regulador busque

0 menor custo para o sistema elétrico. Este despaofostrado na Figura 3.3:
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Figura 3.3 — Geracao do Sistema Elétrico

A Figura 3.3 mostra como seria 0 despacho econéducsistema elétrico com base nos
custos de cada usina. A Usina 3 deve operar tadheras do ano, esta usina passa a ter o
menor custo para o sistema quando opera acimab@6 Boras, portanto, devera gerar a
sua capacidade maxima ap0s este periodo. A Usidave, gerar mais que 1.400 horas e
menos que 3.600 para que seu custo seja infericdleasis, desta forma gerara a
capacidade méaxima neste periodo. A Usina 1, pagasqu custo seja o0 menor dentre as
usinas, deve gerar menos de 1.400 horas, poreéssm,usina s6 gerara nos periodos de
ponta, e gerara a sua capacidade maxima.

E possivel fazer a comparacédo dos pontos de crumtarmdas curvas da Figura 3.2 e as
geracOes observadas pela Figura 3.3. A Figura&4s comparacoes:
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Figura 3.4 — Geracéo e Custos das Usinas

A Figura 3.4 faz a comparagcao entre custos mosradoFigura 3.2 e da geracao das
usinas mostradas pela Figura 3.3. Com este grdftan evidentes os pontos de

cruzamento dos custos e como cada usina geraravade carga.

O exemplo mostrou como trés usinas de tecnologiessas gerariam de acordo com 0s
seus custos fixos e variaveis. E possivel, no emtaopor que o exemplo considerasse que
em vez de trés usinas, cada uma das usinas cardes@oa um conjunto de usinas, e que
0 preco de cada uma, correspondesse ao custo méstias. Em outras palavras, seria
possivel agrupar usinas de custos proximos e gjasiamanda de cada grupo pelo custo

médio do grupo. Com isso se chegaria ao mesmdadsudo exemplo.

Este exemplo mostrou que no planejamento do sistemecesso de usinas de baixo custo
de operacdo, nem sempre reduz o custo global tbrsis pois estas apresentam elevado
custo de instalac&o. E necessario que haja digelside tipos de usina para que o custo da

energia elétrica para o consumidor final seja aanpassivel.
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4. LEILOES DE ENERGIA

Com a edicao da Lei 10.848, de 2004, e do DecrdttB5de 2004, passou-se a exigir das
empresas de distribuicdo a garantia do total ategnio do seu mercado no Ambiente de
Contratacdo Regulada (ACR), por meio de licitagéomodalidade leildo. Esse tipo de
contratacdo tem o objetivo de garantir que a edmntera a participacdo dos
empreendimentos mais competitivos, ou seja, aquplestém o menor custo para o
sistema e, com isso, proporcionar a modicidadétai A Agéncia Nacional de Energia
Elétrica (ANEEL) cabe a regulacdo das licitagcbesa paontratacdo regulada de energia
elétrica e a realizacdo do leildao diretamente ou puwermédio da Camara de
Comercializacéo de Energia Elétrica (CCEE), conéodaterminado no § 11 do art. 2° da
Lei 10.848/2004 [CCEE, 2009].

No periodo que antecede o leildo, as empresassttébdicdo devem declarar aos 6rgaos
regulatorios as suas demandas previstas, e comsé&aocontratada no leildo energia
suficiente para suprir a necessidade das distobasd Os vencedores do leildo serdo
aqueles que ofertarem o menor preco por megawattehmiciardo seu abastecimento 1, 3
ou 5 anos apos a realizacdo do certame — leildesAA3, A-5. Os leildes A-3 e A-5 sao

conhecidos como leildes de energia nova, nos gamisisinas geradoras nao foram
construidas e, por outro lado, o leildo A-1 corden@ presenca de empreendimentos ja

existentes.

Em sintese, o leildo de energia existente tem cobpetivo a venda de energia elétrica
proveniente de empreendimentos construidos e diatento as necessidades de mercado
das distribuidoras. Ja o leildo de energia novagenobjetivo atender as necessidades de
mercado das distribuidoras, mediante a venda degianelétrica proveniente de novos

empreendimentos de geracgao.

Ainda existem os leildes de ajuste e de reserpanteiro tem o objetivo de complementar
a carga de energia necessaria ao atendimento adadoeconsumidor das concessionarias
de distribuicdo, até o limite de %o segundo objetiva a venda de energia destinada a

aumentar a seguranca no fornecimento de energia&léo Sistema Interligado Nacional

 No ano de 2009, foi ajustado o limite de 5% daaaotal contratada [CCEE, 2009].
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(SIN), proveniente de usinas especialmente cod@atgpara esse fim, seja de novos
empreendimentos de geragédo ou de empreendimenstsnees [CCEE, 2009].

4.1. AMBIENTE DE CONTRATACAO REGULADA (ACR)

No atual modelo do setor elétrico, a comercialinad@ energia elétrica acontece em dois
ambientes de mercado: o Ambiente de Contratacédce LIRCL) e o Ambiente de
Contratacdo Regulada (ACR). No ACL, a negociacawredivremente entre os agentes
(geradores, comercializadores, consumidores liviegortadores e exportadores de
energia elétrica) e os acordos sao firmados poo meicontratos bilaterais. No ACR, a
contratacdo é formalizada pelos Contratos de Coatieer;do de Energia Elétrica no
Ambiente Regulado (CCEAR) e séo feitos pelos ageptaticipantes dos leildes de
energia [CCEE, 2009].

Os CCEAR séo contratos bilaterais celebrados emtta agente vendedor vencedor do
leildo e todos os agentes de distribuicdo. Ess@satos apresentam prazos de duragéo que
se diferenciam de acordo com a fonte de energitp® ale leildo realizado. Para os leildes
de energia existente, os CCEAR tém no minimo camams para usinas termelétricas e no
mMAaximo quinze anos para as usinas hidrelétricapada os leildes de energia nova os
prazos sao superiores, sendo de quinze anos paanas termelétricas e de trinta anos

para as usinas hidrelétricas [CCEE, 2009].

Existem duas modalidades de CCEAR, os ContratoQuntidade de Energia e os

Contratos de Disponibilidade de Energia. Os Comgrate Quantidade sdo aqueles nos
quais os riscos hidrolégicos sdo assumidos integrale pelos vendedores (geradores).
Neste caso, cabe aos geradores arcarem com 0$ caftoentes ao fornecimento de

energia contratada. Os riscos financeiros séoivetata diferenca entre os precos da
energia dos submercados. Para o Contrato de Disfidaie, os beneficios e o 6nus da
variagdo de producdo em relacdo a Garantia Fisioarepassados aos consumidores
regulados. Dentro do objetivo do trabalho, no ek analisado o elevado niumero de
usinas térmicas nos leildes de energia nova, deé@rvado como funciona o contrato de

disponibilidade, tendo em vista a contratacédo dasas térmicas [CCEE, 2009].
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4.1.1. Contrato de Disponibilidade

A venda de energia no Leildo de Energia Nova ézadd utilizando contratos futuros de
energia, que serdo celebrados entre os distrilrgdepool de compradores — e cada um
dos empreendimentos vencedores do leildo. Os tositrastabelecidos estipulam os
parametros de remuneracdo, no caso de um empresrditermelétrico, serd firmado um
Contrato de Disponibilidade [MARTINS, 2008].

Dessa forma no Contrato de Disponibilidade, asassgeradoras sao pagas de acordo com
a Garantia Fisica, a termelétrica, ao assinar dratonde disponibilidade, garante que
estara pronta para gerar a totalidade de sua anéogia vez que o sistema despacha-la.
Por isso, para este tipo de contrato os riscoss éras beneficios da variacdo de producao
em relacdo a energia assegurada sdo alocadpsch@ repassados aos consumidores
regulados. Uma vez que o distribuidor tera que camgnergia no mercado a vista, toda

vez que o preco da energia da usina contratadaipmrior ao do mercado [CCEE, 2009].

Um empreendedor termelétrico pode, no entanto,r quia atender simultaneamente ao
mercado livre de energia, assim como ao mercadolagdg Se este for o caso, tudo
procede como se a usina principal estivesse sulidiviem duas usinas secundarias. O
empreendedor declara a fracdo da usina compronwtidao mercado regulado e, a partir
disso, calcula a energia assegurada disponivelgoanarcializacdo nos leildes de energia
nova. A outra fracdo da usina pode comercializarga no Ambiente de Contratacao
Livre (ACL) da forma como bem entender o empreead¢MARTINS, 2008] [CCEE,
2009].
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4.2. LEILOES DE ENERGIA NOVA

Seré tratado de forma mais detalhada neste tralzalmodalidade de leildo de energia
nova. Essa modalidade permite a contratacdo deiangrlongo prazo, uma vez que a
energia elétrica contratada sera, em regra, ggradampreendimentos que nao tiveram
sua construcdo iniciada. Os leildes de energia ned@ realizados anualmente e
subdividem-se em duas categotias leildes do tipo A-3 e os leildes do tipo A-Fara o

primeiro, o inicio da operacdo da usina serd tnés apos a realizacéo do leildo, para o

outro sera cinco anos apos.

Além de apresentarem duas categorias, A-3 e A-5)eibBes de energia nova se
diferenciam pelos seus contratos, conforme explicad secao anterior, com as
modalidades de Contratacdo de Quantidade parasusideaulicas e de Disponibilidade
para usinas térmicas. Vale ressaltar, como formalidersificar a matriz energética o
Ministério de Minas de Energia (MME) define a papacdo minima de geracao térmica

nos leildes.

4.2.1. 1° Leildo de Energia Nova A-5/2005

No dia 16 de dezembro de 2005, ocorreu o 1° Lei&&nergia Nova, de acordo com o
Novo Modelo Institucional do Setor Elétrico. Essdélo foi utilizado como ajuste do

procedimento anterior ao novo modelo, no qual atribluiidoras devem contratar sua
demanda com antecedéncia de 3 ou 5 anos. Os desultia leildo s&o mostrados pela
Tabela 4.1:

°® Ambos realizados anualmente.
% No qual “A” é 0 ano de inicio de operacéo da ysieadiz que o leildo é A-5 (I&-se “A” menos cinéo)
realizado 5 anos antes da operacédo. O inicio dac§e® sera no primeiro dia do ano, ou seja, parkeiléo

realizado em 2009, a operacéo da usina se darié 18 de janeiro de 2014.
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Tabela 4.1 — Resultado do Leildao A-5/2005

Quantidade de empreendimentos 49
Quantidade de novos empreendimento 20 (11 hidraulicas e 9 térmicas)
Volume em MW médios 3.286,00
Volume Hidraulico em MW médios 1.006 (30,6%)
Volume Térmico em MW médios 2.278 (69,4%)
Volume Financeiro em R$ bilhes 68,4

Demanda das distribuidoras atendidas 98,8% (2008), 95,5% (2009) e 100% (2010)
Fonte: EPEww.epe.gov.br2009

De forma comparativa, esse leildo realizou contéaiade energia para trés anos (2008,
2009 e 2010), ou seja, em um so leildo A-5 acorsetdeildes A-3, A-4 e A-5. Dessa

forma, a demanda de mercado de energia projetdds @mpresas de distribuicdo para o
ano de 2010 foi atendida com o leildo. Para os da@)08 e 2009 a demanda foi regulada
pelos leildes de ajuste. O volume financeiro sereeh movimentagéao financeira resultante

dos contratos de compra e venda de energia.

Pode-se observar na Tabela 4.1 que dos 49 empmesmtds participantes, apenas 20
foram novos, isso se deve ao fato do 1° Leildorderdta Nova ter servido como primeiro
ajuste da demanda para os anos de 2008 a 2010.

Os precos médios negociados pelos empreendedoresosirados na Tabela 4.2:

Tabela 4.2 — Precos Médios Negociados A-5/2005
Ano Hidrelétricas (R$/MWh)  Termelétricas (R$/MWh)

2008 106,95 132,26
2009 113,89 129,26
2010 114,83 121,81

Fonte: EPEww.epe.gov.br2009

4.2.2. 2° Leilao de Energia Nova A-3/2006

O 2° Leildo de Energia Nova foi realizado no diad@junho de 2006. Este contou com a
presenca de 31 empreendimentos, nos quais 15fdedes empreendimentos hidrelétricos
e 16 termelétricos. Desse total, 18 sdo novos emgmmentos (7 Pequenas Centrais
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Hidrelétricas e 11 Usinas Termelétricas — 3 de bgsa e 8 de 6leo combustivel). A
energia vendida nesse leildo serviu para atendemanda a partir de 2009. A Tabela 4.3

mostra os resultados do leildo:

Tabela 4.3 — Resultado do Leilao A-3/2006

Quantidade de empreendimentos 31
Quantidade de novos empreendimento 18 (7 hidraulicas e 11 térmicas)
Volume em MW médios 1.682,00
Volume Hidraulico em MW médios 1.028 (61,1%)
Volume Térmico em MW médios 654 (38,9%)
Volume em R$ bilhbes 45,6
Demanda das distribuidoras atendidas 104,08%

Fonte: EPEww.epe.gov.br2009

E possivel observar na Tabela 4.3 que, nesse,l@ildemanda informada pelas empresas
distribuidoras, de 1.616 MW médios, foi superadm$d.682 MW médios negociados.
Como no 1° Leildo de Energia Nova, este leildo tambontou com empreendimentos que
ainda nao iniciaram sua construcdo, 18 usinas, tmouyue jA estavam em fase de
construcdo, 13 usinas. Assim, ajustaram-se asusioanovo modelo, de modo que o0s
proximos leildes contaram apenas com a presencasoh@s que nao iniciaram sua

construcao.

Os precos médios de venda por tipo de fonte, e R®, sdo mostrados na Tabela 4.4:

Tabela 4.4 — Precos Médios Negociados A-3/2006

Preco Médio Final Preco Médio Hidrelétricas Termelétricas
(R$/MWh) (R$/MWh) (R$/MWh)
129,64 126,77 132,39

Fonte: EPEWww.epe.gov.br2009

4.2.3. 3° Leildao de Energia Nova A-5/2006

O 3° Leildao de Energia Nova, A-5/2006, foi realizado dia 10 de outubro de 2006,
momento em que 0S contratos de compra e venda dmi@&ncorresponderdo ao

atendimento do ano de 2011. O resultado do leildaosirado na Tabela 4.5:
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Tabela 4.5 — Resultado do Leildao A-5/2006

Quantidade de empreendimentos 38 (17 hidraulicas e 21 térmicas)
Volume em MW médios 1.104,00
Volume Hidraulico em MW médios 569 (51,5%)
Volume Térmico em MW médios 535 (48,5%)
Volume em R$ bilhdes 27,75
Demanda das distribuidoras atendidas 99,6%

Fonte: EPEww.epe.gov.br2009

Nesse leildo pode-se observar, pela Tabela 4.5aqleamanda das distribuidoras néo foi
de 100%, isto é, ndo houve total atendimento dacader estimado por estas. Da carga
estimada, correspondente a 1.243 MW meédios, fadirat@do no leildo o valor de 1.104
MW médios. Da mesma forma como no leildo A-5 aoted maioria da energia vendida

foi de fonte hidrelétrica. Os precos médios negtmsasdo mostrados na Tabela 4.6:

Tabela 4.6 — Precos Médios Negociados A-5/2006

Preco Médio Final Preco Médio Hidrelétricas Termelétricas
(R$/MWh) (R$/MWh) (R$/MWh)
128,90 120,86 137,44

Fonte: EPEWww.epe.gov.br2009

4.2.4. 4° Leildao de Energia Nova A-3/2007

No dia 26 de julho de 2007, foi realizado o 4° &eilde Energia Nova, A-3/2007,
responsavel pela contratacdo de 1.304 MW médiasyagnte a um aumento de 1.781,8
MW de poténcia, que atendera o sistema a par0d6. Observe o resultado do leildo na

Tabela 4.7:

Tabela 4.7 — Resultado do Leildo A-3/2007

Quantidade de empreendimentos 12
Volume em MW médios 1.304,00
Volume em R$ bilhdes 23,09
Demanda das distribuidoras atendidas 101,8%
Preco médio negociado em R$/MWh 134,67

Fonte: EPEww.epe.gov.br2009
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De forma diferente do leildao anterior, a energi@ltmegociada ultrapassou a demanda
projetada pelas empresas distribuidoras, totalzameh atendimento de 101,8%do

mercado de distribuicdo. Além disso, ndo houve endeddo contratacdo de usinas
hidraulicas, ou seja, dos 12 empreendimentos dadtra, todas foram termelétricas
movidas a 6leo combustivel, o que implicou em uat@meédio Unico. P6de-se observar,
ainda, um aumento do preco do MWh, em relacdo eilise$ anteriores. Esses fatores

serdo comentados mais a frente.

4.2.5. 5° Leildo de Energia Nova A-5/2007

O 5° Leildo de Energia Nova, A-5/2007, foi realiageelo Governo Federal no dia 16 de
outubro de 2007. Promoveu-se a contratacdo paugprarento do mercado brasileiro a

partir do ano de 2012. Mais uma vez o volume ctadia superou a demanda prevista

pelas empresas de distribuicdo. Observe o resuliadigildo na Tabela 4.8:

Tabela 4.8 — Resultado do Leilao A-5/2007

Quantidade de empreendimentos 10 (5 hidraulicas e 5 térmicas)
Volume em MW médios 2.312,00
Volume Hidraulico em MW médios 715 (30,9%)
Volume Térmico em MW médios 1.597 (69,1%)
Volume em R$ bilhdes 51,24
Demanda das distribuidoras atendidas 110%

Fonte: EPEWww.epe.gov.br2009

Vale destacar a redu¢do do montante de energieldiidica contratada neste leildo, 715
MW médios contra 1.597 MW médios de energia tertrieéé O preco mostrado na

Tabela 4.9, a seguir, ficou bem abaixo do preqm, @ R$ 141,00/MWh. Isto pode ser
justificado pela presenca de empreendimentos Biticds e de usinas térmicas a gas.

Observe a Tabela 4.9:

1 As distribuidoras estdo autorizadas pela ANEElepassarem para as tarifas de energia os montantes
contratados até o limite maximo de 103% de suaacArwrra efetiva. Este limite aumenta a seguramga d
sistema, pois reconhece a impossibilidade de umeigéio perfeita da demanda e estabelece um limite d

tolerancia para o erro da previsdo dos agentesbdistores.
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Tabela 4.9 — Precos Médios Negociados A-5/2007

Preco Médio Final Preco Médio Hidrelétricas Termelétricas
(R$/MWh) (R$/MWh) (R$/MWh)
128,33 129,14 128,37

Fonte: EPEww.epe.gov.br2009

4.2.6. 6° Leildo de Energia Nova A-3/2008

O 6° Leildo de Energia Nova, A-3/2008, realizada #@lv de setembro, pelo Governo
Federal, contratou energia a ser entregue em 20ddamente foi vista uma contratacao
de energia além da carga prevista pelas distribasddsso sem considerar o leildo de
reserva realizado em agosto. A oferta de energigigta para entrar no SIN até 2011 é
mais que suficiente para atender aos mercados adkpil (consumidores ligados as

empresas distribuidoras) e livres (grandes consunes). Observe o resultado do leildo na
Tabela 4.10:

Tabela 4.10 — Resultado do Leildo A-3/2008

Quantidade de empreendimentos 10
Volume em MW médios 1.076,00
Volume em R$ bilhdes 18,17
Demanda das distribuidoras atendidas 111%
Preco Médio Final em R$/MWh 128,42

Fonte: EPEWww.epe.gov.br2009

Observando a Tabela 4.10, vé-se novamente — daarfesma como o leildo A-3/2007 —

a presenca de apenas contratacdes de empreendirtemtelétricos, com o preco médio
anico e igual a R$ 128,42/MWh.

Outro aspecto observado foi a mudanca da meto@dotimicalculo da Garantia Fisica de

usinas termelétricas a 6leo combustivel, 0 que a@iausar uma reducdo da quantidade de

energia vendida por usinas que utilizam este tgpoaibustivel [MACHADO, 2008].
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4.2.7. 7° Leildo de Energia Nova A-5/2008

O Leildo de Energia Nova A-5/2008 foi realizado dia 30 de setembro, pelo Governo
Federal, para a contratacédo de energia no Sist&trec& Brasileiro a partir de 2013. Este
contou com a contratacdo de 24 empreendimentosguais apenas um foi hidrelétrico.

Observe o resultado do leildo na Tabela 4.11:

Tabela 4.11 — Resultado do Leildo A-5/2008

Quantidade de empreendimentos 24 (1 hidraulicas e 23 térmicas)
Volume em MW médios 3.125,00
Volume Hidraulico em MW médios 121 (3,9%)
Volume Térmico em MW médios 3.004 (96,1%)
Volume em R$ bilhdes 60,5
Demanda das distribuidoras atendidas 104,6%

Fonte: EPEWww.epe.gov.br2009

Foram contratados 3.125 MW médios — sendo que 3MU4 médios de fontes
termelétricas e 121 MW médios de fontes hidrelésrie que, em capacidade instalada, foi
equivalente ao montante de 5.566 MW.

O unico empreendimento hidrelétrico foi a concesdaousina hidrelétrica de Baixo
Iguagu, no Parana, com poténcia de 350 MW. A TaBel? traz os precos medios
contratados, no qual o preco médio das hidrelétrozaresponde ao preco da energia da

hidrelétrica do Baixo Iguacu:

Tabela 4.12 — Precos Médios Negociados A-5/2008

Preco Médio Final Preco Médio Hidrelétricas Termelétricas
(R$/MWh) (R$/MWh) (R$/MWh)
141,78 98,98 145,23

Fonte: EPEWww.epe.gov.br2009
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4.3. ANALISE COMPARATIVA DOS LEILOES DE ENERGIA NOVA

Nos leildes de energia nova, o critério da mendfiata utilizado para ordenar as usinas no
certame. Serdo vencedores 0s agentes que ofertgiengia elétrica ao menor preco até
atender a demanda prevista pelas distribuidoraneéegia elétrica. Os contratos de compra
e venda de energia elétrica sdo entdo celebrad@scnvencedores e as distribuidoras na

proporgéo da energia declarada por cada um delsRES, 2008].

Outro aspecto dos leildes é que acontecem no ri@roai quinto ano anterior ao ano de
suprimento, leildes A-3 e A-5 respectivamente. Elaenca implica em diferentes tipos
de usinas que concorrem durante os leildes. Asasidiidrelétricas e as termelétricas a
carvdo possuem um tempo maior de investimento strado, entretanto, as usinas
termelétricas a gas natural, biomassa e 0Oleo cdimbupossuem um menor tempo de

construcao.

Foi observado que no 1° Leildo de Energia Nova, Axtda que com objetivo de garantir
a demanda para 2010, pois foi um leildo A-5, fotambém negociados contratos para
2008 e 2009, correspondendo entdo a leildes A-34erdspectivamente, para ajustar a
demanda ao novo sistema. Para analise dos le#@iae stilizado apenas os leildes para
suprimento 3 e 5 anos apés o leffdou seja, apenas os leildes A-3 e A-5.

E possivel observar, de acordo com a Figura 4nfinwero de usinas térmicas e hidraulicas

gue participaram dos leildes A-5 e a quantidadengegia, em MW médios, contratada:

12 1ss0 significa que o 1° Leildo de Energia Nova smmsiderado como um leildo A-3 e A-5, sendo entdo

excluidos os empreendimentos contratados para dea@0609, A-4.
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Figura 4.1 — Quantidade de Usinas e MW Médios

Na Figura 4.1, vé-se que a quantidade de usinaautichs e também a quantidade de
energia gerada esta reduzindo com o tempo. Pay lado, as usinas térmicas mostram-se
cada vez mais presentes, mesmo com o alto custioadenergia para o Sistema Interligado
Brasileiro (SIN).

Pode-se observar pela Figura 4.2, a mesma anélisedia quantidade de usinas e MW

médios contratados nos leildes A-5 para os le#68s
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Figura 4.2 — Quantidade de Usinas e MW Médios
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Nos leildes mostrados na Figura 4.2 observa-sdaaneducao da geracao hidraulica. Essa
reducdo se mostra mais clara nos dois ultimoseild-3, nos quais ndo houve a
contratacdo de usinas hidraulicas. Outra caratiterido leildo A-3 € quantidade inferior
de energia, em MW meédios, negociada no ultimodeii 2008, em oposicao ao leildo de
2007, pois neste ultimo a quantidade de energitatada foi muito préxima em ambos 0s
leildes, A-3 e A-5. Era esperado que esses leitdessem uma quantidade energia
contratada inferior, pois nestes haveria apenasteguda demanda prevista pelas

distribuidoras.

Observando agora o comportamento do preco da amdwgileildes, pode-se ter uma ideia
dos efeitos do leildo nos precos da energia que ferecida ao consumidor. Para esta
andlise observe a Figura 4.3, a seguir, que mastevolucdo do preco da energia
contratada das usinas hidraulicas:
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Figura 4.3 — Evolucéo do Preco das Usinas Hidrasilic

O que pode ser verificado na Figura 4.3 € que amsuidhidraulicas possuem grande
diversidade de precos, basta observar a relacaméda com os valores maximos e
minimos. No ultimo leildo mostrado, A-5/2008, howagenas a contratacdo de uma usina
hidraulica. Nos leildes A-3 de 2007 e 2008, commalastrado na Figura 4.2, ndo houve
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contratacdo de usinas hidraulicas. Isso leva aguela matriz energética tende a ficar mais

poluente com o0 aumento de usinas térmicas no SIN.

A Figura 4.4, a sequir, traz a evolucédo do pregudnas térmicas, cujo preco de venda é

o indice de Custo Beneficio (ICB), que sera visimenais detalhes no proximo capitulo:
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Figura 4.4 — Evolucao do Preco das Usinas Térmicas

Ao comparar a Figura 4.4 a Figura 4.3, pode-ser mifi@rencas entre as usinas térmicas e
as hidraulicas. Para as usinas térmicas, o pregeeni@a — ICB — ndo varia muito em
relagdo a sua média. Isso se deve a uma sérigatestaUm deles é o procedimento do
leildo, em que é dada a oportunidade ao empreengbeda reduzir o seu custo e, por
conseguinte, reduzir o ICB até um valor competit@atro fator é a alta competitividade
entre os empreendedores, em sua grande maioreng@@sas privadas. A Unica excecao
ocorreu com o 1° Leildo de Energia Nova, o quat tgrandes distorcbes que podem ter

sido causadas pela primeira experiéncia dos engederes neste tipo de leildo.

Ainda na Figura 4.4, vé-se uma alteracdo no pre@diorno ultimo leildo, 7° Leildo de
Energia Nova, no qual se nota um aumento consideid preco de venda. Pode-se
atribuir esse aumento a grande quantidade de eneguisitada pelos distribuidores e ao

pequeno numero de usinas hidrelétricas.
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De uma forma geral, foi construido o grafico dauFég4.5, que apresenta a média de
precos de cada leildo (considerando o 1° Leilad&rrgia Nova como leildo A-3 e A-5)
para todas as fontes geradoras:
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Figura 4.5 — Média dos Precos nos Leilées de Eadigva

E possivel observar na Figura 4.5 a evolucdo degprmédios das usinas vencedoras dos
leildes de energia nova. Verifica-se que os pregédios da energia nos Leilées A-3 nao
variam como no A-5, isso se deve ao fato dos LeilBe5 contratarem uma maior
guantidade de energia e a timida presenca de usih@slicas em alguns dos leildes. As
consequéncias disso sdo: a selecdo de uma quansidadrior de usinas termelétricas e a
elevacao do preco médio da energia. Esse fato gedeerificado no ultimo leildo, A-
5/2008, momento em que é possivel observar umarchist do preco médio de venda em
relacdo aos demais leildes.

Com base nos resultados mostrados, verificou-senqgeleildes de energia nova esti
havendo uma grande contratacdo de empreendimemtoslétricos, o que vem a causar
um aumento do preco da energia. Para entenderegsspda energia das usinas térmicas,
serd estudado o ICB e se esse preco reflete osdesrds custos da energia para as
empresas distribuidoras de energia.
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5. INDICE DE CUSTO BENEFICIO - ICB

O capitulo anterior mostrou como é feita a congédano Ambiente de Contratagcédo

Regulada (ACR) e, mais detalhadamente, o Leiladmlergia Nova, que conta com a

participacdo de empreendimentos que iniciardo paeaQao trés ou cinco anos apos o0 ano
de realizacdo do leildo. Para ordenacdo econbénusaethpreendimentos de geracao
termelétrica € utilizado o indice de Custo Benef{¢CB), que representa o custo estimado
da usina térmica para o sistema durante os 15 deosontratagdo. Para usinas

termelétricas, essa contratacdo devera ser ceiebpmt meio de Contratos de

Disponibilidade.

Como ja observado, antes do leildo, o empreendoniemmelétrico tem a sua Garantia
Fisica calculada e esta corresponde ao benefieigé&tico agregado ao sistema. Por outro
lado, 0 seu custo sera o custo de investimentlsiog 0s custos socioambientais, 0S juros
durante a construcdo e a parcela fixa dos custo®pgacdo e Manutencdo (O&M),
somados ao valor esperado do custo variavel de @&Rb valor esperado do custo

econdmico de curto prazo.

Para o célculo do ICB, foi desenvolvida uma fornuue traz a razéo entre os dois termos
supracitados, custos fixos e variaveis — valores gomados, correspondem ao custo total
da usina térmica — e o0 seu beneficio energéticarar@a Fisica — podendo ser calculado

em base mensal (em R$/més) ou anual (em R$/anmtdprote a Equacao (5.1):

ICB = Custos Fixos + E(Custo de Operagio) + E(Custo Econ. Curtoprazo)
B Garantia Fisica (5.1)

A parcela de custos fixos, em R$/ano, represemégeita informada pelo empreendedor
para cobrir todos os custos de implantacdo do emgimento, custos socioambientais,
pagamento de juros, tarifas de acesso e uso dnsistustos com O&M e contrato de

combustivel fixo fake or paye ship or pay, além da remuneracao do investimento.

O custo de operacéo, definido na formula como VEsperado do Custo de Operacao
(COP), em R%$/ano, é fungdo do custo variavel dedtapelo gerador da usina e também

do seu nivel de inflexibilidade. O COP representalor esperado anual do reembolso do
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custo de operacdo, pago no despacho da usinajaclicoom base em uma estimativa
futura do Custo Marginal de Operacgao (CMO).

A parcela relativa ao Valor Esperado do Custo Ecood de Curto Prazo (CEC), em
R$/ano, também é funcdo da inflexibilidade e dotacusriavel declarado da usina,
resultado das diferencas mensais apuradas enggpacho efetivo da usina e sua Garantia
Fisica. Corresponde ao custo ou beneficio que sucoidlor teria ao buscar energia no
mercado de curto prazo, ao presmot enquanto a usina néo estiver despachada [EPE,
2008c].

No denominador da féormula encontra-se a Garansiad-(GF), em megawatt medio (MW
médio), calculada com relacdo ao nivel de infléxidde, custo variavel e utiliza o modelo
NEWAVE". Vale observar que o empreendedor deve levar ea,coo célculo do ICB,
além da Garantia Fisica, a parcela desta que desejrcializar no Ambiente de
Contratacdo Regulada (ACR)

De outra forma, é possivel reescrever a formulkC&8 conforme Equacgéo (5.2):

_ RF N COP + CEC
" 8760 x QL 8760 x GF (5.2)

ICB

Em que:

GF: é a Garantia Fisica;

RF. é a Receita Fixa;

QL: é a Quantidade de Lotes ofertada para o ACRditaita Garantia FisitaGF);
876Q é numero de horas do ano.

13 para as simulacées energéticas a sistemas equeste utilizado o modelo NEWAVE, desenvolvido pelo
CEPEL, na versao para calculo de Garantia Fisica.

* Foi observado na secdo Contrato de Disponibilidgue21 s. 4.1.1) que o empreendedor pode
comercializar parte da sua energia no mercadodivretra parte no mercado regulado.

!> QL deve ser no minimo 1 MW médio e no maximo aaBta Fisica da usina. O edital de licitacdo podera

definir um percentual minimo da Garantia destinad@omercializacdo no ACR.
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De outra forma, pode-se representar a férmula eigfude K, que seria a parcela variavel

da férmula, como mostra a Equacéo (5.3):

___RF +K
8760 x QL (5.3)

ICB
A mencionada representacdo divide a formula deultédldo ICB em duas parcelas, a
parcela K, parcela variavel — em R$/MWh — que éutatla antes do leildo, e a parcela

fixa — também em R$/MWh — que é calculada duramédam.

5.1. O CALCULODOICB

O célculo do ICB pode ser comparado ao despachmm@m de mérito do Operador
Nacional do Sistema Elétrico (ONS) das usinas t&ami Para o despacho é feita a
comparacao do PLD (pre@po) com o custo variavel da usina em questéo, ja0i é

comparado o custo variavel declarado com o Custgib de Operacdo (CMO). Esta

comparacao é feita tanto no calculo do fator C@Bntp do CEC.

No despacho do ONS a usina gera por “razdes ergjgtisto €, de acordo com o custo
da usina para o sistema, toda vez que o custovehd&clarado for inferior ao valor do
PLD. De outra forma, a usina pode gerar por “razfiéfricas”, momento em que seu
despacho pode ser autorizado, pois o0 sistema apmesestricoes no sistema de
transmissdo. Este ultimo despacho nédo é considgrado calculo de ICB, ja que sua

previsao depende de fatores imprevisiveis.

E possivel representar a comparacdo do CMO consto gariavel declarado, da seguinte

forma:

e Se 0 Custo Variavel Unitario (CVU) for menor ou aj@ao CMO, a usina
sera despachada no seu valor disponivel para geraca
se CMOs . = CVU - Gera;,, = Dispy,
« Caso contrario, a usina gerara apenas o valorrddoda&omo inflexivel:
se CMOgm < CVU - Gerag,, = Inflexy,
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Em que:

s: € o0 indice do submercado ao qual pertence a (isana de 1 a 4);

c:. € o indice do cenario hidrologico (varia de 1G0R);

m: é o indice do més em questéo (varia de 1 &;96)

CMOQscm € o Custo Marginal de Operagdo do submersagara o cenarie, no mésm,
em R$/MWh;

CVU: é o Custo Variavel Unitario da usina termelétrema R$/MWh;

Gera.w € a geragdo da usina no cen&rino méan, em MWmédios;

Inflex,: € a inflexibilidade declarada pelo gerador, ga,s& geragdo minima obrigatdria,
para o mésn, em MWmeédios;

Dispy. € a disponibilidade da usina no nmésem MWmédios.

A disponibilidade ¢é definida pela Equacéo (5.4):

Disp = Pot X FCppgy X (1 — TEIF) x (1 — IP) (5.4)

Na qual:

Pot é a Poténcia Instalada da usina, em MW;
FCmax fator de capacidade maximo;

TEIF: taxa equivalente de indisponibilidade forcada;

IP: taxa indisponibilidade programada.

Logo, a usina gerara em dois patamares: inflegdnlée ou disponibilidade. Ao gerar a
inflexibilidade, a usina é remunerada pela pardeda (receita fixa — RF) declarada,
enquanto para disponibilidade, seus gastos adisialea O&M e de combustivel seréo

remunerados pelo custo variavel declarado (CVUEE®08c].

Tem-se para cada cenario e para cada més um \wloO& e CEC, totalizando 192.000

valores de cada um. Para cada um desses termos:

6 Foram utilizados os valores de CMO disponibilizagela EPE, para o 7° Leildo de Energia Nova. A

planilha continha os valores de CMO para os prégifianos, ou seja, para 96 meses.
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COP_,, = CVU x (Gera,,, — Inflex,,) X nhoras,, (5.5)

CEC.,, = CMOy,,, X (GF — Gera,,) x nhoras, (5.6)

Em que:

nhoras nimero de horas do més

Por ultimo, calcula-se o Valor Esperado do CustoQjeracdo (COP) e do Custo

Econdmico de Custo Prazo (CEC), em R$/ano:

COP = Yiz12j=1COPy; 12 (5.7)
B mxc

CEC = Yi212j-1CEC;j 12 (5.8)
mxc

Demonstrado o célculo do ICB pela EPE, a secaoirstegtiaz as analises do ICB e do
comportamento deste indice a variagdes dos seaspaps.

5.2. ANALISE DO ICB

A sec¢do anterior apresentou a metodologia de cattiulCB, indice utilizado para ordenar
as usinas nos leildes de energia nova. Foram fibaths os parametros de calculo deste
indice, como os custos declarados (variavel e fad)MO, a disponibilidade, a Garantia
Fisica, a inflexibilidade, etc. Esta secdo apresantima analise do ICB e dos seus
parametros, de forma a demonstrar como estes gaterecomportam a variagcbes dos

demais.

Antes do leildo, a usina deve declarar seu custopgeacdo — Custo Varidvel Unitario
(CVU) — e durante o certame, sua Receita Fixa (R&)eclarar o CVU, o empreendedor
nado pode ultrapassar um valor maximo — os oOrgagulagores informam aos

participantes, antes do leildo, o valor maximo d8JQue sera aceito, préximo ao PY'D

" PLD: Preco de Liquidacado das Diferencas.
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méximo. Se o empreendedor declarar um CVU supadoralor maximo sera eliminado
antes do inicio do leildo. O empreendedor, casaaparticipar do leildo, ainda que com

CVU préximo ao PLD maximo, tem a alternativa delaers um custo inferior ao real.

Ao declarar o custo variavel inferior ao real, ésgiwel que o empreendedor tenha
prejuizos caso sua usina térmica seja despachaddreguéncia, pois o custo para gerar
seria superior a remuneracédo. Ainda existe outar fa ser considerado, quanto menor o
custo variavel da usina, maior sera a probabiliddeéedespacho (o capitulo seguinte
mostrara a relacdo da geragdo com o custo varidwelh vez que o despacho é feito
comparando o CVU declarado ao prapmt O empreendedor deve entdo analisar se as
perdas podem ser compensadas por outros fatore®), quor exemplo, declarar uma
receita fixa superior a receita fixa real, recejize a usina precisa para cobrir seus

Investimentos e custos fixos.
Tendo em vista os diversos cenarios possiveis,as®@tisada a variacdo dos parametros
que compdem o ICB e também a variacdo deste. Bata, tsera utilizada uma usina

exemplo. Os parametros da planta sdo mostradoabedars.1:

Tabela 5.1 — Parametros da Usina Térmica

Poténcia Instalada(Pot) 300 MW
Disponibilidade da Usina(Disp) 270 MW
Garantia Fisica(GF) 235,17 MW
Inflexibilidade (Inflex) 0 MW
Custo Variavel Unitério (CVU) R$ 140,60/MWh
Receita Fixa(RF) R$ 99.629.222,98/ano

Fonte: BARROSO, 2008

A Tabela 5.1 apresenta parametros de uma usinasgueomo combustivel o gas natural
boliviano. O valor da disponibilidade consideradn fle 90% da poténcia instalada,
utilizando a Equacéo (5.4). A Garantia Fisica fdcalada de acordo com a Equacao (2.1)
e 0s parametros da Tabela 2.1. A inflexibilidadiectinsiderada nula, pois foi utilizado

como receita fixa apenas o valor do investimenta pastalar a usina, sem considerar os
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contratos de suprimeritb O custo variavel foi considerado como o custoapgerar
energia acima da inflexibilidade. Foram utilizadgsvalores de CMO de janeiro de 2009 a

dezembro de 2016 para a regido Sudeste [BARROSI8).20

Primeiramente foi feita uma andlise da respostdCi a variacdo do CVU, os demais
parametros foram mantidos constantes, com exceGawantia Fisica (GE} O gréfico da

Figura 5.1 mostra essa analise:
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Figura 5.1 — Variagao do ICB com relagéo ao CVU

A Figura 5.1 mostra que a relacdo do ICB com o (&/trescente, pois 0 aumento do
CVU causa um aumento no Fator K, parte do ICB dépate de CVU. E possivel
observar que o ICB cresce rapidamente quando o @¥id de R$ O/MWh a R$50/MWh,

18 para as usinas térmicas é comum que haja inflieéile causada pelo “take or pay” do combustigsb i
significa que a usina deve consumir uma quantidafféema de combustivel e, com isso, deve gerar uma

guantia minima obrigatoriamente.
19 A Garantia Fisica (GF) é funcdo da disponibilidageste caso um parametro fixo, e do CVU, que é a

variavel do exemplo. Logo a GF, assim como o I@Bj im valor para cada valor de CVU.
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em seguida a inclinacdo se reduz e a partir do @¥8$ 150/MWh o crescimento passa a

ser praticamente linear.

O componente do ICB funcédo do custo variavel é wrH4. O grafico da Figura 5.2

mostra a relagdo desse parametro com o CVU:
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Figura 5.2 — Variacédo do Fator K com relacdo ao CVU

E possivel observar que a variagéo do Fator K éonpudxima a do ICB. A diferenca entre

0s termos estéa na parte fixa do ICB. E possiveéficgerchegar ao gréafico da Figura 5.1 ao
utilizar o grafico da Figura 5.2. Para tanto, baadé&cionar ao Fator K 0 quociente da
Receita Fixa da usina com o produto da Garantige€ielo nimero de horas do ano,
conforme a Equacéo (5.3).

O Fator K, por sua vez, € composto por dois terr@@P e CEC, os quais apresentam
comportamentos diferentes a variacdo do CVU, ceniaticas a serem observadas na
Figura 5.3, a sequir:

% Supondo que o empreendedor utilize toda sua GarBfgica como Quantidade de Lotes ofertados no

Ambiente de Contratacdo Regulada (ACR).

41



160

140 pr

s -
100 / = —
w S

ol f ST
il S

)
o s

-20

R$ 1¢f/ano

100 150 200 250 300 350 400 450 500
CVU (R$/MWh)
—COP+ CEC ——COP —CEC

Figura 5.3 — Variagao do COP, CEC e da soma desteglacdo ao CVU

Os termos COP e CEC mostrados na Figura 5.3 sa@dando CVU. Visualmente, &
possivel observar que o COP apresenta um crescraeahtuado e apds o ponto maximo,
em aproximadamente R$ 70,00/MWh, tende a cairestdbilizar em R$ 300,00/MWh. O
CEC, no entanto, é funcdo crescente do CVU, atégxapadamente, o0s mesmos R$
300,00/MWh, onde este tende a se estabilizar.

O comportamento crescente do COP se deve ao aurmdentusto da usina para o
consumidor regulado, com o aumento do CVU. Em skeguste valor tende a cair, pois o
empreendimento sera despachado esporadicamerdeo E&C, por outro lado, mostra o
custo do consumidor ao buscar energia no mercadstaa com o aumento do CVU a

usina gerara menos e o consumidor terd que buseagia@ no mercado frequentemente.
A soma dos dois termos mostra o comportamento emesobservado para o Fator K. O

crescimento dessa soma, contudo, € menos acenamdazao do denominador do Fator

K (a Garantia Fisica) decrescer com o aumento dd.CV
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Foi observado no inicio da secdo que o empreendmmlie selecionar um projeto que
tenha um alto custo operacional. Todavia, podecdad® um custo variavel inferior ao
real, para que o custo nao se aproxime do PLD ntax#m escolher um CVU inferior ao
real, o empreendedor pode declarar uma RF superieal e manter o mesmo ICB. Isso &
mostrado no grafico da Figura 5.4, lugar geométyige relaciona a RF com o CVU para

um mesmo ICB:
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Figura 5.4 — Lugar geométrico que relaciona RF €t para um mesmo ICB

A Figura 5.4 mostra as combinacfes de diferentesesade CVU e RF que resultam no
mesmo ICB. Foram expostas trés curvas (azul, veanet verde), cada uma
correspondente a um ICB diferente. E possivel ohs@ue as curvas sdo convexas com
relacdo a origem e ndo se cruzam, na verdade @ascséio equidistantes. Isto mostra que
as analises feitas com relacdo as caracteristeasnm das curvas podem também se
aplicar as demais, como o caso da inclinacdo, pemplo, para usinas com CVU
inferiores (menores que R$ 100,00/MWh) a curva srea grande inclinacdo, ou seja,
uma pequena variacdo do CVU causa grandes variag®esalores de RF. Para casos
onde o CVU ¢ elevado, acontece o oposto, porqueeéssario que haja grandes variacdes

desse custo para pequenas variacoes de RF.
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Este capitulo apresentou a metodologia de célooltCd, utilizada pela EPE, além de
mostrar como o indice se comporta com as mudarezasas variaveis. Esse passo se fez
necessario, pois o empreendedor que deseja enttaildo devera estimar o valor do seu
ICB. Outra observacéo feita durante o capitulaéon relacédo a possibilidade de combinar
valores diversos de RF e CVU e obter o mesmo I@BtdPinteressante a ser considerado
para 0 empreendimento que tiver que mudar os sadsnptros, a fim de se adaptar as
regras impostas pelo 6rgao regulador e, tambéna, gua@ possa maximizar o seu lucro,

analise que sera feita no préximo capitulo.
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6. VISAO DO EMPREENDEDOR

ApoOs analisar o indice de Custo Beneficio (ICB)oelos os seus componentes, é
imprescindivel entender como os dados informadokeit@o de energia nova atuardo na
formacéo do lucro esperado pelo empreendedor. Bs@reado no capitulo anterior que o
empreendedor pode combinar diversos valores deitRdaga (RF) e de Custo Variavel
Unitario (CVU) e obter um mesmo valor de ICB. Igiode levar o empreendedor a
escolher a opgéo que Ihe renderd o maior lucra, emia ele ndo importa se sua energia €
barata, se sua fonte é limpa ou se ele vai geraisé@ desse empreendedor é a de

maximizar o lucro.

Este capitulo esta subdivido em trés etapas, apammostra a metodologia de calculo do
lucro esperado pelo investidor. Para este célcudmpreendedor deve saber o valor dos
seus custos — fixos e variaveis, reais e declaradesa configuracdo da instalacdo —
poténcia, disponibilidade e inflexibilidade —, alae estimar os demais parametros —
Garantia Fisicd e geracdo esperada. A segunda secdo revela cadcestémada a
geracdo anual esperada para a usina, utilizandom gaommcipal parametro o Custo
Marginal de Operacdo (CMO) disponibilizado pela EPRE dltima secdo reune os

resultados das anteriores e calcula o lucro maeisperado pelo empresario.

6.1. CALCULO DO LUCRO

Para o empreendedor, o leildo é a principal etapardcesso de vender energia. Para
garantir a sua passagem por essa etapa, ele dexa t€B competitivo. Como observado
na secao 4.3, o maior ICB no ultimo leildo foi sugreda R$ 145,00/MWh. Neste caso, um
vendedor que oferecesse valores proximos a estsegoiria contratos de venda de

energia para os 15 anos subsequentes a implamtagina.

Para obter o valor do ICB da sua usina, o empreemdieve declarar os seus custos, que
nao precisam ser necessariamente reais, além @ac@oe da inflexibilidade. Com esses
dados séao calculados a Garantia Fisica e o ICBmweendimento. Dessa forma, ele tem

2L A estimativa da Garantia Fisica é feita pela meltmyia indicada na secdo 2.5 GARANTIA FiSICA.
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que ser capaz de estimar o seu lucro, tendo ewmn ¢yigt a sua geragdo futura é um valor
desconhecido. Para contornar este ultimo problemempreendedor deve estimar sua
geracao durante o periodo do contrato e estimacro.lLogo, as variaveis para definir o

lucro sao:

* Poténcia (Pot) em MW;
» Disponibilidade (Disp) em MW;
* Inflexibilidade (Inflex) em MW;
» Garantia Fisica (GF) em MW;
* Custos:

o Variavel em R$/MWh;

0 Fixo em R$/ano;
* Receitas:

0 Fixa em R$/ano;

o Variavel em R$/MWh;

Geracéao esperada em MWh.

E importante lembrar que o empreendedor pode @ealatores — custo variavel (CVU) e
receita fixa (RF) — diferentes aos seus custos.rbiiste caso, é imprescindivel diferenciar
os valores declarados dos reais. Os valores rex@e denotados pela lefRaos declarados
pela letraD. Dessa forma, continuardo sendo usadas as siyas RF, utilizadas no
calculo do ICB. Tem-se entdo as variaveis:

» Custo variavel real: CV(R), em R$/MWh, representaisto da usina para produzir
cada MWh;

* Receita fixa real: RF(R), em R$/ano, representaistocanual para instalacdo da
usina;

e Custo variavel declarado: CV(D), em R$/MWh, repnégeo custo variavel
declarado no leildo de energia nova, ou seja, sevalor recebido pela usina
guando for chamada a gerar acima da inflexibilidade

* Receita fixa declarada: RF(D), em R$/ano, represanteceita fixa declarada no

leildo de energia nova.
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Os termos CV(R) e CV(D) representam, respectivagens custos e receitas do
empreendimento com MWh gerado acima da inflexiadiel Os valores fixos, RF(R) e

RF(D) representam os custos e receitas anuaisdasina.

Para calcular o lucro anual do empreendimento, cessario estimar as receitas e as

despesas da usina. A Equacéo (6.1) traz estaoelaca

Lucro (R$/ano) = Receitas(R$/ano) — Despesas(R$/ano) (6.1)

Uma vez que os valores das receitas e das despedas ser descritos conforme as
Equacdes (6.2) e (6.3):

Receitas (R$/ano) = Receita Fixa + Receita Variavel (6.2)

Despesas(R$/ano) = Custo Fixo + Custo Variavel (6.3)

Abrindo cada um dos termos acima, chega-se asrgeguxpressoes:

Receita Fixa(R$/ano) = RF(D)(R$/ano) (6.4)

Receita Variavel(R$/ano) = CV(D)(R$/MWh) x Geragio(MWh/ano) (6.5)
Custo Fixo(R$/ano) = RF(R)(R$/ano) (6.6)

Custo Variavel(R$/ano) = CV(R)(R$/MWh) x Geragio(MWh/ano) (6.7)

Os valores da receita e do custo fixos sdo obitliil@éamente, pois estes sdo dados em
R$/ano. O custo e receita varidveis, em R$/an@manto, sdo fun¢des da geracdo anual
da usina. Esta geracdo ser4 uma estimativa de aqaansina ird gerar acima da sua
inflexibilidade. Uma vez que a geracdo na infldidlaide ja € conhecida e seus custos e
receitas estdo incluidos nos valores fixos. O eamatedor ndo tem ideia de quanto ira
gerar para prever quanto sera o seu lucro, logmeegia gerada, fora da inflexibilidade,
serd uma estimativa, dada em MWh/ano.
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Desdobrando a parcela da Geracao, obtém-se:
Geracio[MWh/ano] = (Disp — Inflex) x Xhora (6.8)

Na qual:

Disp: disponibilidade da usina em MW,

Xhoras quantidade de horas no ano que a usina gerauva aisponibilidade, ou seja,
quando CV(DX CMOs ¢ n2%

Inflex inflexibilidade da usina em MW.

A Equacao (6.8) descreve Geragao como a diferem@mergia gerada na disponibilidade,
isto é, geracdo quando a usina tem o CV(D) infeaor CMO, e a inflexibilidade,

multiplicado pela quantidade de horas que estaaugera sua disponibilidade. Outra
maneira de entender a equacao seria obter a get@efiala usina e subtrair a energia

gerada na inflexibilidade.

Existem diversas formas de estimar a geracdo futesde analisar dados passados do
mercadospotaté utilizar previsdes futuras do CMO. Tendo cgacimetro o calculo do
ICB, o qual utiliza em seus calculos os valoresGiMO, sera utilizada como geracao
futura a média da matriz Gegst°. Este valor trard uma estimativa da geracéo nfétlisa

da usina, em MW médios e serd denotado como GERA(M)

Com todos esses dados ja é possivel estimar o diecuona usina térmica, dado um ICB,
calcular a funcéo lucro desta usina variando sawd@nmetros e encontrar o lucro maximo.
Como dito anteriormente, € possivel obter um med$8® variando os paréametros

declarados para o leildo. Dessa forma, o lucrodzadé pela Equacéao (6.9):
Lucro = (RF(D) — RF(R)) + (CV(D) — CV(R)) x (GERA(M) — Inflex) x 8760  (6.9)

Em que:

GERA(M) sera a média da matriz Ggreem MW meédios.

22 A usina gerara por ordem de mérito, razes erieagésera desconsiderada a geracdo por razdesaslét

z Gera . € a matriz de geracéo da usina, em MW médios; eenarios eén meses.
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A Equacao (6.9) mostra como sera feito o célcultudm, nesse caso sera uma funcdo da
geracdo da usina — GERA(M) —, uma vez que os w&lbr®s — RF(D) e RF(R) —,
variaveis — CV(R) e CV(R) — e a inflexibilidade rflex — s&o parametros invariantes, ou

seja, ndo variam apos o leildo.

6.2. ESTIMATIVA DE GERACAO

A atual secdo mostrara a relagdo entre a gerat@@ fesperada — valor médio da matriz
Geram,n dado em MW meédios — e o0 custo variavel declar&([D)) da usina térmica.
Para tanto, serdo apresentados exemplos de usimadiferentes CV(D) e graficamente
serdo mostradas as distribuicbes de frequénciaedac&@p para cada linha do Custo
Marginal de Operacéo (CMO).

A Empresa de Pesquisa Energética (EPE) disporaffilizs valores de CMO para os
préximos anos em formato de planilha EXCEL®. Estatém os valores de CMO mensais
calculados com o NEWAVE — em suas colunas — e réassgintéticas — em suas linhas.
Dessa forma a EPE disponibiliza o CMO para os pnési ano§ das 2.000 séries
sintéticas. Se no CMO constar os valores dos prxi@anos, a tabela tera 96 colunas e
2.000 linhas, ou seja, 192.000 valores.

Foi visto que para o célculo do ICB no leilao dergia nova, o empreendedor deve
declarar seu custo variavel (CV(D)), valor este queomparado aos valores dos CMOs
mensais. Se o CV(D) for inferior ao CMO, a térmigarara a disponibilidade, caso

contrario, gerara apenas a inflexibilidade. Dessmd, serd gerada uma tabela GERA —
supondo o caso de 2.000 séries e 96 meses — cafDQIBrmos, compostos por apenas

dois valores, inflexibilidade ou disponibilidade.

Nos exemplos mostrados a seguir foi utilizado o CM€ponibilizado pelo EPE para o
Leildo A-5/2008, esta planilha contém os CMOs miensi@s anos de 2009 a 2016,

totalizando 8 anos. Foi utilizada a planilha dadegudeste.

24 A EPE divulga no seu siteyww.epe.gov.hros CMOs antigos e o que seré utilizado no proXeiiao.
% Os valores do CMO disponibilizados pela EPE varieng a 10 anos.
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Supondo que cada série sintética represente umiadmdroldgico possivel, foi tirada a
médi&® da geracdo em cada cenério e construida umadiséid de frequéncia, para cada
CV(D). Os CV(D) considerados foram: R$ 500,00/MWR$ 380,00/MWh, R$
260,00/MWh, R$ 140,00/MWh e R$ 20,00/MWh. Estesored foram escolhidos por
serem igualmente distantes. Foi suposta uma disiidade de 100 MW e uma
inflexibilidade nula (0 MW), o que torna mais sirepla analise dos graficos, pois
simplifica a visualizacdo da geracéo da usina. daracao nula implica que a usina gerara

apenas a sua inflexibilidade.

Os gréficos a seguir representam distribuicdesatpiéncia. O eixo das abscissas mostra a
proporcao que a usina gera no ano, isto é, quantina gera a sua disponibilidade, por
exemplo, se a usina tiver disponibilidade de 100 El\@erar 50 MW médios, terd gerado
50% do ano. J4, o eixo das ordenadas represenianéidade de ocorréncias (frequéncia)
da geracao, ou seja, quantas vezes uma geracde deotro do universo de 2.000 séries

sintéticas.

Para o primeiro exemplo, usina com CV(D) de R$ GOM)Wh, foi tracado o gréfico

mostrado na Figura 6.1:

% As representacdes utilizadas no trabalho sdo snomiseja, foi tirada a média da geracdo de ursa da

séries sintéticas e considerada como geracao médW médios.
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Figura 6.1 — Geracao para um CV(D) de R$ 500,00/MWh

A Figura 6.1 mostra que para um CV(D) de R$ 500/Mvilb havera geracdo para a maior
parte das seéries, devido ao alto valor de CV(D)aRa demais séries, a usina gerara por
uma pequena parte do ano, isto é, durante um peqenentual do ano. Supondo uma
disponibilidade de 100 MW, esta distribuicdo degfi@ncia tem média de 3,25 MW
meédios. O valor da média desta distribuicdo comede ao termo GERA(M), que sera

utilizado no calculo do lucro, mais adiante.

Em seguida foi tracado o mesmo gréafico para um G\W®RS$ 380,00/MWh, observado

na Figura 6.2:
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Figura 6.2 — Geracao para um CV(D) de R$ 380,00/MWh

Para a Figura 6.2 houve um aumento da geracdo memlia 4,41 MW. Isso ocorreu
devido a reducédo do CV(D). Da mesma forma comoemgko anterior, no entanto, na

maioria dos casos a usina ndo gerara nada alémfleribilidade, considerada zero nos

exemplos.

A Figura 6.3 traz o grafico para um CV(D) de R$ ,260MWh:
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Figura 6.3 — Geracao para um CV(D) de R$ 260,00/MWh

Para este caso, a maioria das séries aponta pargenacao igual a inflexibilidade, zero,
mas a média, de 7,31 MW médios, foi superior asesanteriores.

Para o CV(D) de R$ 140,00/MWh foi tracado o grafieoFigura 6.4:
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Figura 6.4 — Geracao para um CV(D) de R$ 140,00/MWh
Para este grafico, da Figura 6.4, é observado unpadamento da geracdo parecido com
0s anteriores, mas a geracao esta mais distribaidedia da geracdo também foi muito

superior as demais, 17,71 MW médios.

Finalmente, para a usina com CV(D) de R$ 20,00/MWhtracado o gréfico da Figura
6.5:

54



80

—~ 70 .

(2]

.©

g

@ 60

-

-

o

8

o 20

©

o

o 40

S

3

c

N—r

s 30

(&)

c

«@

a 20

(&)

S

LL

10

O — T

S EEEITEEEREEEEEEEEEEESZ
O n O I O L O L O W O 1L O mw o 1L O mWw o uw o

\—|\—|(\I(\I':\’)("')ﬂ'<t'L0Lr)u>®l\I\OOOOC)'DC)'D‘C_D|
Geracao (% ano)

Figura 6.5 — Geracao para um CV(D) de R$ 20,00/MWh

Na Figura 6.5, é possivel observar uma mudancasttibdicdo da geracdo em relacéo aos
demais. O grafico mostra quase 60 séries sintéti@asjuais a usina gera 100% do ano a
sua disponibilidade. A média de geracdo foi de Z3yBN médios, muito préxima a
disponibilidade, de 100 MW, isso se deve ao bausta da energia, R$ 20,00/MWh,
préximo ao PLD minimo, R$ 15,59/MWh.

Demonstrado, nos graficos, que a geracdo estdaiménte ligada ao CV(D), sendo que
guanto maior o CV(D), menor sera o despacho dausfale frisar que os exemplos séo
conceituaié’ e utilizaram inflexibilidade igual a zero paratasnas, mas caso esta fosse
diferente de zero, os graficos apenas sofreriandestocamento para direita.

%" Foi considerado que a usina serd no maximo deagacité a sua disponibilidade quando, em geraé pod

alcancar a sua capacidade instalada.
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6.3. ESTIMATIVA DO LUCRO MAXIMO

A primeira secdo do capitulo identificou como feitd o célculo do lucro para um
empreendimento termelétrico. Para tanto, foramagdeitonsideracbes com relagdo as
variaveis das quais o empreendedor ndo tem contmheo a Garantia Fisica e a geracao
futura esperada. Para a primeira foi considerada fumcdo de primeiro grau dependente
do custo variavel e da disponibilidade. Para a rsggua média da matriz GERA -
GERA(M). A sec¢édo anterior mostrou a relacdo dagfgraom o custo varidvel e agora é

possivel fazer o calculo do lucro usando a metaialadotada.

Parte-se do principio de que o empreendedor buagamzar o seu lucro. Para tanto, ele
deve alcancar um ICB competitivo, que faca com gee empreendimento seja
selecionado no leildo de energia nova. Deve famab&ém uma boa estimativa da geracéo
futura, para que 0s seus custos ndo superem suEiRse Serd feito nesta secdo o calculo
do lucro maximo para cinco usinas ficticias, corstasi diferentes. Considerando que cada
usina tem um perfil de custo, que é devido ao @sdif@rentes tipos de combustivel, por

exemplo.

Para facilitar a comparagdo, supds-se que as usgjam de mesmo porte e com as

seguintes poténcias:

+ Poténcia Instalada: 300,00 MW;
e Disponibilidade: 270,00 MW;
+ Inflexibilidade: 0,00 MW.

A inflexibilidade foi considerada zero, pois, alé® simplificar os calculd8 os valores
encontrados para os custos serdo facilmente difiérans. Isto significa que os valores
calculados, como custos fixos, serdo apenas osesgalpara instalacdo das usfias

enquanto os custos variaveis correspondem aossgpata gerar qualquer energia, em

%8 A inflexibilidade apenas causara um acréscimorégba fixa.
% Deve-se entender como instalacéo da usina, tatnasirucido do empreendimento, como também o O&M

fixo.
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MWh. Cabe ressaltar que a inflexibilidade sera pama o calculo dos custos (despesas) e
das receitas, desconsiderando o efeito de contlatake or payou ship or pay”.

De maneira objetiva, 0 exemplo tem como hipétesesnpreendedor conhece os custos da
usina e o ICB vencedor do leildo. O empresario é¢oanh os valores declarados — CV(D)
e RF(D) — que chegam ao mesmo ICB e calcularadpssas combinacdes lhe rendera o

maior lucro.

Para que seja possivel comparar usinas com diésrenistos e receitas, foi considerado
qgue as cinco plantas utilizaram o mesmo ICB par&loulo dos seus parametros. Os
calculos dos custos e receitas foram feitos utiivadois valores de ICB, inicialmente

utilizaram um ICB inferior ao do leildo para cakubs custos das plantas e, em seguida,

foi escolhido um ICB préximo ao dos vencedores Itima leildo para as receitas.

Foi utilizada como base a usina da Tabela 5.1t pla qual foram obtidas mais quatro
usinas com diferentes Custos Varidveis Reais (OVERPs mesmos ICB poténcia,
disponibilidade e inflexibilidade. Utilizando esteaslores foram calculados a Receita Fixa
Real (RF(R)) e a Garantia Fisica (GF). Em outrdavpas, com 0s custos da usina
mostrada na Tabela 5.1, foi calculado o ICB, R$,88/&Wh. Com esse ICB foram
selecionados valores de CV(R) de R$ 500,00/MWh R# 20,80/MWh, ou seja,
equidistantes. Dessa forma, foram obtidos os depaa@&netros, RF(R) e GF.

Com os parametros da usina mostrada na Tabelaofam fcalculadas as caracteristicas
para usinas com custos varidveis distintos: R$ 0ROBIWh, R$ 380,20/MWh, R$
260,40/MWh, e R$ 20,80/MWh. Utilizando o mesmo vale ICB para todas elas e, da
mesma forma como no célculo do ICB, foi utilizad€®IO da regido Sudeste de janeiro
de 2009 a dezembro de 2016. Os resultados saoatastna Tabela 6.1:

%00 take of payimpde ao gerador a compra antecipada de um de@dmivolume minimo de combustivel,
seja o combustivel consumido ou nashdp or payestipula um pagamento associado ao custo da aoastr
da infra-estrutura necessaria ao transporte doagas Térmica. Enquanto estas clausulas trazemzeert
necessaria para viabilizar a produgéo, elas oner@essivamente os custos das Usinas Térmicas [MENDE
2006].

%1 1CB calculado com os custos, valores reais.
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Tabela 6.1 — Parametros das Usinas

Dados Usina 1 Usina 2 Usina 3 Usina 4 Usina 5
Poténcia (MW) 300 300 300 300 300
Disponibilidade (MW) 270 270 270 270 270
Inflexibilidade (MW) - - - - -
Garantia Fisica (MW) 170,35 191,96 213,57 235,17 256,78
Custo Variavel Real
500,00 380,20 260,40 140,60 20,80
(R$/MWh)
Receita Fixa Real
_ 31.919,21 46.049,25 65.231,51 99.629,22 218.306,73
(R$ mil/ano)
ICB (R$/MWh) 112,66 112,66 112,66 112,66 112,66

Os dados da Tabela 6.1 mostram cinco usinas de an@si@ncia, mas que possuem custos
variaveis distintos. E possivel observar que a &$ipossui o custo variavel proximo ao
PLD maximo (R$ 569,59/MWh), enquanto a Usina 5 @stkima ao PLD minimo (R$
15,59/MWh). E possivel fazer uma comparacdo dorddocusto variavel e do custo fixo
entre cada uma das usinas mostradas. O graficoiglaaF6.6 compara os resultados
obtidos:
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Figura 6.6 — Custos e ICB
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A Figura 6.6 mostra que o ICB foi mantido constar@equanto 0s custos variaveis
escolhidos sé&o decrescentes, 0 que leva a redpisas crescentes (fato observado na
Figura 5.4). E possivel observar também que o CR)esce de forma linear, enquanto
0 RF(R) possui diferentes inclinagdes, isso reptasema vantagem competitiva para as
usinas de baixo CV(R), pois para um mesmo ICB eladem variar de forma mais
acentuada a RF(R), sem mudar tanto o CV(R).

Com os custos das usinas, é possivel calcularro,lsapondo uma geracao futura e um
valor de ICB no leildo. Com base no 7° Leildo dergia Nova A-5, foi considerado que o
ICB de R$ 144,00/MWh é um valor razoavel. Com esler, é possivel calcular o valor
das receitas e, consequentemente, o lucro. Paagagefutura foi utilizado o valor médio
da matriz Gerg, (GERA(M)). Os dados de poténcia, disponibilidadenfiexibilidade
foram mantidos — 300 MW, 270 MW e 0 MW, respectieaie.

Cada empreendedor deve variar o valor do custawardeclarado (CV(D)), de zero ao
PLD maximo, e calcular para cada valor a receita fieclarada (RF(D)) e o lucro,
utilizando Equacao (6.9). Dessa forma foi obtidaumatriz com diversos lucros para cada
valor de CV(D).

Para simplificar o entendimento, sera tomada coxemplo a Usina 4, da Tabela 6.1. A
usina apresenta CV(R) de R$ 140,60/MWh e RF(R) #e2R8.306.000,00/ano. Estes
valores levam a ICB de R$ 112,66/MWh. Foi utilizagara o leildo o ICB de R$
144,00/MWh e variado o CV(D). Para cada valor fbiida uma RF(D) e um lucro. O
lucro méaximo obtido foi de R$ 65.140.000,00/anoraPeste lucro foram observados os

seguintes resultados:

» Receita Variavel (RV): R$ 130,12/MWh;
* Receita Fixa (RF): R$ 169.660.933,27 por ano;
 GF: 237,06 MW.

Da mesma forma foi feito o calculo do lucro maxipara cada usina Tabela 6.1, variando
o valor de CV(D). Logo, para cada um dos valore€4¢éD) foi encontrado um valor de
RF(D), GF e lucro maximo, considerando o ICB fixo B$ 144,00/MWh. O resultado é

mostrado na Tabela 6.2:
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Tabela 6.2 — Resultado do Calculo do Lucro

Dados Usina 1 Usina 2 Usina 3 Usina 4 Usina 5
Custo Variavel Real
500,00 380,20 260,40 140,60 20,80
(R$/MWh)
Receita Fixa Real
) 31.919,21 46.049,25 65.231,51 99.629,22 218.306,73
(R$ mil/ano)
Custo Variavel
Declarado 334,44 282,49 202,15 130,12 15,50
(R$/MWh)
Receita Fixa
Declarada 107.415,98 118.516,14 140.165,49 169.660,93 298607
(R$ mil/ano)
Garantia Fisica
200,21 209,58 224,07 237,06 257,73
(MW)
Lucro
) 55.858,00 57.702,00 61.350,00 65.140,00 70.739,00
(R$ mil/ano)
ICB (R$/MWh) 144,00 144,00 144,00 144,00 144,00

Ao observar a Tabela 6.2, é possivel perceber apgstas usinas, para alcancar o lucro

méximo, reduziram o valor do custo variavel dedaréCV(D)). Desta forma, a reducéo

do CV(D) pode ser compensada por um incrementecgita fixa declarada (RF(D)). Foi

visto na secao 5.2, que para um mesmo ICB é pbossiniinar diversos valores de custos

fixos e variaveis. No exemplo acima foi escolhidambina¢édo que traz o melhor retorno

ao empreendedor.

A Figura 6.7, a seguir, mostra as relacdes entnaloses declarados (CV(D) e RF(D)) e

os custos (CV(R) e CF(R)):
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Figura 6.7 — Relacéao dos Custos, Receitas e Lucro

Pode-se observar pela Tabela 6.2 e pela Figurajée/para cada valor de RF(R) a RF(D)
correspondente se encontra deslocada para cimasdsieve ao incremento dado a RF(D)
ao se reduzir o valor do CV(D) e obter o maiormstoNos valores de CV(R) e CV(D), no
entanto, os custos foram inferiores as receitanéeim a se aproximar dos reais para as
usinas de menor CV(R). Isso se deve ao fato doemngdimento com baixo valor de
CV(R), ao reduzir este custo, consegue causar ewaiariacbes em RF(D), devido a

maior inclinacéo da curva CV(R) versus RF(R), visaFigura 5.4.

Na Figura 6.7 € possivel também observar o comperito do lucro para cada
empreendimento. Em comparacdo com RF(R) e RF(iriacdo do lucro é praticamente
linear. Na Tabela 6.2 é possivel identificar qudsina 5 possui o maior lucro, usina de

menor custo variavel. O lucro, nesse exemploiaeisamente proporcional ao CV(R).

Uma analise individual foi feita e para cada usaia@onstatado o comportamento do lucro
em funcéo do custo variavel declarado (CV(D)), &stsera mostrado o comportamento do
lucro ao variar CV(D) para diferentes CV(R). Pares fde comparacéo, foram colocadas

todas as usinas em um mesmo grafico, como mostétura 6.8:
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Figura 6.8 — Variacao do Lucro com o CV(D)

A Figura 6.8 mostra que para cada usina existeamople lucro madximo e que a posi¢ao
do ponto é diferente para cada usina. E possive@rear que as usinas possuem lucro
maximo em regides vizinhas ao seu CV(R), ou sefay (D) que alcanca o lucro maximo

esta préximo ao CV(R), contudo, o CV(D) foi semipiferior ao CV(R).
E possivel tracar, com as mesmas suposicées feitasa Figura 6.8, a curva do lucro para

uma série de usinas com diferentes valores de C\H&§g conjunto forma o grafico da

Figura 6.9:
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Figura 6.9 — Curva do Lucro para Diferentes CV(R)

A Figura 6.9 mostra as curvas de lucro para usioasdiferentes valores de CV(R), isto &,
cada curva representa uma usina. E possivel obsewa as curvas tém um
comportamento semelhante, atingem o valor maximéximo ao valor de CV(R), e
depois tém uma tendéncia de queda. Para as ugna¥(@R) superior, o lucro é negativo
para pequenos valores de CV(D) e em seguida crapmamente. As que possuem baixo
CV(R), por outro lado, comegcam com lucro positiveste tende a decrescer para valores
de CV(D) superiores. Na parte superior do grafaonfi-se uma faixa, nos quais estdo os

lucros maximos para cada usina.
Com isso, foi possivel reproduzir a funcdo do luer@ximo em funcédo do CV(R), para

empreendimentos com CV(R) de R$ 14,00/MWh a R$®7/®Wh, conforme a Figura
6.10:
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Figura 6.10 —Lucro Maximo em Func¢éo do CV(R)

A Figura 6.10 traz o lucro maximo obtido para c&4R), isto é, para cada tipo de usina.
O grafico apresenta uma relacdo decrescente, quaatr for o CV(R), menor sera o
lucro maximo alcancado pela usina. A Figura 6.1Gtraoque dentre todas as usinas
observadas, a usina com menor CV(R) (R$ 14,00/M@fit¢m o maior lucro. Isso néo
significa dizer que para qualquer usina tratadsabdeclarar um baixo valor custo variavel
(CV(D)), e sim que o empreendimento que possui GWU{ferior consegue variar CV(D) e

obter um lucro superior.

Este capitulo mostrou a metodologia de calculougool para um empreendedor térmico
que deseja entrar no Leildo de Energia Nova. Fosiderado que ele tem conhecimento
do ICB do leildo e dos custos da usina. Foi mostrad capitulo anterior, que € possivel
combinar valores de custo variavel e receita fieelatados e obter o ICB desejado. Além
disso, é necessério estimar a geracao futura da.usom essas informacdes, foi possivel
variar os custos declarados do empreendimentocelaalo lucro maximo que este pode
obter. No exemplo mostrado, as usinas de menoo easiavel real (CV(R)) conseguiram
obter os maiores lucros. Cabe ressaltar que aduwhgducro obtida n&o vale para qualquer
caso e apenas para o exemplo feito, no qual fotdizadas usinas corfCB real de R$
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112,66/MWh elCB declaradode R$ 144,00/MWHE. Falta agora analisar quais sdo os
riscos associados aos parametros estimados, gdéutigéoe ICB do leil&do.

%2 Foi denotado como ICB real o valor de ICB utiliagshra calcular os custos, enquanto o declaradooser

ICB utilizado no leildo e, por conseguinte, usadoapcalcular as receitas.
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7. ANALISE DE RISCOS

O capitulo anterior apresentou a metodologia deutéldo lucro de um empreendimento
termelétrico que pretende entrar no Leildo de Had¥gva. Foi visto, também, que para
fazer este calculo o empreendedor tem que estihgainsa parametros que sO serao
conhecidos futuramente como o ICB vencedor dodedlda geracdo futura da usina. Foi
utilizado como ICB um valor que teria sido seleeidm no 7° Leildo de Energia Nova e

para geracao futura, a média da matriz GERAbtida no célculo do ICB.

Analisando estes parametros, foi mostrado que ageamgedor que escolhesse uma usina
de baixo custo variavel obteria o maior lucro dems empreendimentSsE necessario,
no entanto, verificar se os valores observadosutwd forem diferentes dos estimados,
por exemplo, se o ICB no leildo de energia forriofeao utilizado para calcular o lucro.
Nesse caso, o empreendedor deve também observiacos associados a incerteza dos

valores estimados previamente.

Este capitulo avalia os riscos da variacdo do pdagenergia e do ICB do leildo de energia
nova. As incertezas sobre os valores, todavia,osar@lisadas em separado, isto €,
primeiro sera visto o que ocorre com o lucro capoego da energia sofresse mudancas e,
em seguida, sera verificado 0 mesmo impacto aanvariCB. Sendo que, no final de cada
sec¢do, sera mostrado um diagrama Risco X Retougoapliar4 os empreendimentos.

7.1. ANALISE DO CMO

No inicio do trabalho foi definido o Custo Margirdd Operacao (CMO), que representa,
de forma simplificada, o custo da energia paradetenma carga adicional. Nos célculos
feitos até agora tanto do ICB, como do lucro, o CME&@viu como parametro de
comparacao com o custo variavel declarado (CV(B)Jsina. Se o CV(D) for superior ao
preco da energia, o gerador deve apenas geraeailiifdade, caso contrario, deve gerar

a disponibilidade.

% Lembrando que esse resultado vale para as premaigstadas no capitulo anterior.
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O CMO é disponibilizado pela EPE antes do leil@amnhecido por todos os agentes. O
CMO foi utilizado nos exemplos para o calculo ddB 1€ como estimativa da geracao
futura. Para o primeiro, ndo existe risco assog¢ipds 0 CMO é 0 mesmo para todos 0s

agentes. No segundo caso, existe um grande rispeedo da energia sofrer variacdes.

A andlise seré sobre a variagdo do pre¢o da enfertgi@ no mercado que, nos exemplos
feitos no capitulo anterior, utilizou a média datnaaGERA, m €, por consequéncia, 0

CMO disponibilizado pela EPE. O empreendedor det&oeavaliar o risco da variagcédo do
preco da energia no mercado ao lucro do empreentbm®8upondo que haja a variacao de
1% no preco da energia, se o lucro variar 10%fgigrdizer que esta € uma variavel de
risco e o empreendedor deve entdo estimar comsamedPor outro lado, se a variacdo de
10% do preco apenas variar o lucro em 1%, o emgeslem pode se prender a outros

parametros que causem maior volatilidade do lucro.

O risco associado ao projeto estd na variacdo decd@m® da usina. Esta variacdo sera
causada pela mudanca do preco da energia no memadeelacdo ao preco estimado
(CMO). Neste caso, ao calcular a geracao da uminatilizada a matriz do CMO. Variar
apenas o valor da energia gerada para cada ugsiaausea das alternativas, mas esta
alternativa seria artificial. Para que todas asraditivas de investimento — usinas de
diferentes caracteristicas — possam ser submetadagsmo risco, foi escolhido modificar
0 preco da energia, isto €, o CMO, prec¢o da enesjimada. Este impactara na geracéo de
cada usina e, consequentemente, no lucro estimaddgura 7.1 mostra a relagdo do

CMO, da geracéao e do lucro:

Variagao da
Geracao
Média

Variacao do

Variacao do

CMO Lucro

Figura 7.1 — Fluxo da Variagdo do CMO e Lucro

Pelas equacdes do célculo do lucro fica facil olasea relacdo da geracdo média e do
lucro. A Equacéo (7.1), a seguir, mostra que gaéel&ntre geracdo média e lucro é linear.
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Lucro = (RF(D) — RF(R)) + (CV(D) — CV(R)) * (GERA(M) — Inflex) 8760  (7.1)
Como observado nos exemplos anteriores, pode-s& sue a inflexibilidade é zero e,
para obter o lucro méximo, o empreendedor deveadlrcCV(D) inferior a CV(R), com
ISSO:

Lucro = (RF(D) — RF(R)) — (CV(R) — CV(D)) * GERA(M) = 8760 (7.2)
Em que:

GERA(M) geracao média no ano, em MW médios;
876Q numero de horas do ano.

Utilizando a Equacéo (7.2), tem-se a equacédo do,lfiencdo de uma reta com inclinacao

negativa:
Lucro = A — B x (GERA(M) = 8760) (7.3)
Em seguida, deve-se analisar o impacto da varidpgdGMO nas geracfes meédias das

usinas. Como exemplo serdo utilizadas as usinagadas no capitulo anterior, conforme
Tabela 7.1:
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Tabela 7.1 — Parametros das Usinas

Dados Usina 1 Usina 2 Usina 3 Usina 4 Usina 5
Poténcia (MW) 300 300 300 300 300
Disponibilidade (MW) 270 270 270 270 270

Inflexibilidade (MW) - - = - -

Custo Variavel Real

500,00 380,20 260,40 140,60 20,80
(R$/MWh)
Receita Fixa Real
_ 31.919,21 46.049,25 65.231,51 99.629,22 218.306,73
(R$ mil/ano)
Custo Variavel
Declarado 334,44 282,49 202,15 130,12 15,50
(R$/MWh)
Receita Fixa Declarada
_ 107.415,98 118.516,14 140.165,49 169.660,93 298.607,95
(R$ mil/ano)
Garantia Fisica (MW) 200,21 209,58 224,07 237,06 257,73
ICB (R$/MWh) 144,00 144,00 144,00 144,00 144,00

Para cada usina da Tabela 7.1 foi feita uma variaigh 70% a 130% dos valores do

CMO?*. O impacto nas geracdes médias pode ser obsemadigura 7.2:

3 A variacdo do CMO foi obtida multiplicando a tabelo CMO por valores que variam de 0,3 (30%) a 1,3
(130%).
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Figura 7.2 — Geracdo Média com a Variacdo do CMO

E possivel observar, na Figura 7.2, que as Usirag hpresentam variacdes da geracéo
praticamente lineares em relacdo ao CMO. A Usitev® comportamento diferente. Para
as quatro primeiras usinas as geracoes sao proxmasrescimento é aproximadamente
linear. A Ultima usina, no entanto, apresenta uaragio muito superior as demais e existe

ainda um ponto de descontinuidade.

A descontinuidade observada no gréfico, na gerdaddsina 5, teve como causa 0 baixo
valor de CV(D), préximo ao PLD minimo. Ao reduzirvalor de CMO, o CV(D) passou a
ser menor que o PLD minimo e a usina passou eng@gera a disponibilidade o ano
inteiro. Tendo em vista este fato e a observacid® @ secdo 2.4, na qual foi ressaltado
que os limites de PLD maximo e minimo visam protege empresas geradoras e
consumidoras de grandes variacbes do preco daigneeya utilizada uma geracdo
constante a partir do ponto de inflexdo. Dessa dorangeracédo ficard como apresentado
pela Figura 7.3:
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Figura 7.3 — Geracao Média com a Variacdo do CMO
A mesma analise pode ser feita para o lucro, isfgode-se observar o comportamento

deste com a variacdo do CMO. Utilizando a variat@geracdo média com CMO, Figura
7.3 e a Equacéo (7.3), chega-se na Figura 7.4:
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Figura 7.4 — Lucro com a variagdo do CMO

A Figura 7.4 mostra o lucro de cada usina com &ag@an do CMO, nas quais as com
maiores CV(R) ndo conseguem alcancar lucros superiaos das usinas de menores
CV(R). Isso foi causado pela variagdo do despaelsaudinas com a variagao do preco da
energia. Foi visto na Figura 7.3 que o aumento g da energia causa um maior
despacho das usinas e, por conseguinte, redudécrdoAs usinas, neste caso, reduziram
o CV(D) para maximizar o lucro e, com isso, 0 autmetio despacho significa um

aumento da despesa variavel.

Outro aspecto observado foi a inclinacéo da vamiagilucro com o CMO. As usinas de

maior CV(R) tém o seu lucro mais volatil, ou sejaa inclinacéo é superior as demais.

A Figura 7.4 demonstra a andlise da variagdo dm laom o CMO, contudo é possivel
visualizar esta variacdo por variacao, isto €, canea representa uma variacdo do CMO.
Esta representacdo mostra a variacdo do lucrowrmsds cenarios de CMO, veja a Figura
7.5:
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Figura 7.5 —Lucro para Cenérios de CMO

Pode-se verificar, pela Figura 7.5, que a voladil do lucro com relacdo ao CMO é
superior nas usinas de baixo CV(R). Para baixoRE¥(dispersao € menor, sendo que no
caso da Usina 5, o lucro quase néo varia — fatgpqde ser observado também na Figura
7.4, na qual o lucro é praticamente uma reta denagéo nula. Quando maior a variacédo

do lucro — dispersao em relacdo a média —, mai@reGesco.

A variacao do lucro com relacédo ao CMO pode saesgmtada por um diagrama Risco X
Retorno, no qual os Retornos seréo os lucros médiassco sera a dispersdo em relacdo a
média ou desvio padrao. O valor do CMO foi varipdocentualmente de 50% até 150% e

foi obtido o diagrama mostrado na Figura 7.6:
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Figura 7.6 — Diagrama Risco X Retorno para Varia@&€MO

A Figura 7.6 mostra o retorno esperado ou média pada tipo de usina escolhida. Como
ja observado, a Usina 5 sofre pequenas variacOEMIR ou seja, esta se aproxima a um
ativo livre de riscd>. Para as demais usinas existe um risco associadnagdo do CMO

— ao retorno.

Levando em consideracdo a analise dos desviossgvpb classificar as usinas pelo seu
Coeficiente de Variac&0 (¢/u) e, com isso, verificar as melhores oportunidades

investimento. Calculando os coeficientes para cad®@a, € obtida a Tabela 7.2:

% O Ativo Livre de Risco é aquele em que o investisibe exatamente quanto ird receber no vencimento,

por exemplo, um titulo publico com taxa pré-fixada.
% O Coeficiente de Variagédo é um indice que conaigeeferivel o projeto que apresentar a menor &elag

entre o Desvio Padréo (Risco) e o Retorno do ativo.
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Tabela 7.2 — Risco, Retorno e Coeficiente de Vadag

Riscoo (R$/ano) Retornop (R$/ano) Coeficiente de Variacdas/p
Usina 1 7.510.581,62 54.471.633,66 0,137880602
Usina 2 5.616.820,89 57.186.930,69 0,098218611
Usina 3 5.949.659,69 60.345.326,73 0,098593545
Usina 4 2.175.345,93 64.919.643,56 0,033508285
Usina 5 348.341,27 70.975.623,76 0,004907900

Dentre as alternativas de investimento mostradafabala 7.2, deve-se escolher aquela
gue segue 0s seguintes principios:

e Para um mesmo risco tem o maior retorno;

e Para um mesmo retorno tem o menor risco.

Com estes principios é possivel entender o valaodficiente calculado. Este relaciona o
risco (desvio) com o valor esperado do retorno (@eéduanto menor for o valor do
coeficiente, melhor serd o projeto, pois este ter&a menor proporcdo de risco com

relagao ao retorno.

Dessa forma, fica evidente, no exemplo mostrade, guJsina 5 apresenta 0 menor
coeficiente, pois tem 0 maior retorno e o menaorif\o ordenar as usinas por alternativas
de investimento tem-se: Usina 5, Usina 4, Usindstha 3 e Usina 1. De forma geral, as
usinas que possuem o menor CV(R) sdo melhoresatiteas de investimento do que as

usinas de alto CV(R) quando ha mudanca nos vallmeprecos de energia.

7.2. ANALISE DO ICB

No capitulo 5 foi definido que o célculo do indie Custo Beneficio (ICB) € utilizado nos
leildes de energia nova para ordenacdo econdOmisaedpreendimentos de geracao
térmica. Nos exemplos anteriores foi estipulado wator para o indice, préximo aos

valores do ultimo leildo de energia nova.
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E possivel considerar que ao participar do leitiempreendedor se depare com um ICB
inferior ao que ele havia previsto. Neste casoa pgue ele consiga estar entre 0s
vencedores do leildo, deve reduzir a sua receitadeclarada (RF(D)) e tornar o seu ICB

novamente competitiva

Da mesma forma como para a variacdo do CMO, foutadio para valores de ICB, de R$
110,00/MWh a R$ 150,00/MWH os retornos médios e seus respectivos desvios. Os
parametros fixados para os céalculos foram o cust@wel real (CV(R)), receita fixa real
(RF(R)) e custo variavel declarado (CV(D)), paraaslaptar a mudanca do ICB, o
empreendedor deve alterar sua receita fixa decdgRE(D)). Serdo utilizados os valores

mostrados na Tabela 7.3;

Tabela 7.3 — Parametros das Usinas

Dados Usina 1 Usina 2 Usina 3 Usina 4 Usina 5
Poténcia (MW) 300 300 300 300 300
Disponibilidade (MW) 270 270 270 270 270

Inflexibilidade (MW) - - - - -
Custo Variavel Real (R$/MWh) 500,00 380,20 260,40 140,60 20,80
Receita Fixa Real (R$ mil/ano) 31.919,21 46.049,25 65.231,51 99.629,22 218.306,73

Custo Variavel Declarado
334,44 282,49 202,15 130,12 15,50

(R$/MWh)
Garantia Fisica (MW) 200,21 209,58 224,07 237,06 257,73
ICB (R$/MWh) 144,00 144,00 144,00 144,00 144,00

Com os dados da Tabela 7.3 é possivel tracar ardagRisco X Retorno da mesma forma
como foi feito para a variacdo do CMO, s6 que destautilizando a variacdo do ICB.

Observe a Figura 7.7:

370 procedimento do leildo de energia nova permi& gm cada lance, o empreendedor possa dar uen lanc
na receita fixa declarada, uma vez que os demassnedros foram informados antes do certame e, assim
ndo podem ser modificados.

% O ICB foi variado de R$ 110,00/MWh, valor no gaal usinas sofreriam prejuizo, até R$ 150,00/MWh,

valor superior ao maximo ja observado em leilGes.
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Figura 7.7 — Diagrama Risco X Retorno para Varia@dCB

No diagrama da Figura 7.7 é possivel observar gugsimas possuem desvios e médias
préximos, assim, apresentam riscos e retornos npaitecidos. Isso se deve ao fato da
variacdo do ICB afetar o lucro delas de forma mpidmecida. A Figura 7.8 mostra a
variacao do lucro com o ICB:

Lucro (R$ milhdes/ano)

11C 112 114 11€ 11€ 12C 122 124 12€ 12€ 13C 132 134 13€ 13€ 14C 142 144 14€ 14€ 15C
ICB (R$/MWh)

=—Usinal —Usinaz —==Usina ¢ —Usina4 —Usinat

Figura 7.8 — Lucro com a Variagéo do ICB
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O grafico da Figura 7.8 mostra que para ICB inferm R$ 112,66/MWh, os

empreendimentos sofrem prejuizo e a partir dedse @ducro cresce linearmente.

Da mesma forma como foi feito com o0 CMO, é posstatiular o Coeficiente de Variagédo

(o/u) para as médias e desvios encontrados, obserakedal7.4:

Tabela 7.4 — Risco, Retorno e Coeficiente de Vadac

Riscoo (R$/ano) Retornop (R$/ano) Coeficiente de Variacdas/p
Usina 1 20.327.813,68 31.304.395,87 0,649360
Usina 2 21.279.123,24 31.998.330,72 0,665007
Usina 3 22.750.323,92 33.870.153,44 0,671692
Usina 4 24.069.335,73 36.066.543,44 0,667359
Usina 5 26.168.272,87 39.130.162,61 0,668749

Para o exemplo mostrado, com variagcédo do ICB d&@IR$0/MWh a R$ 150,00/MWh, as
usinas apresentaram valores proximos de riscofomos e, em consequéncia disso, 0s
valores do coeficiente também foram muito proxiniéara o caso analisado, as usinas
foram classificadas de acordo com o coeficientsy & da melhor alternativa de
investimento para a menos favoravel: Usina 1, Ugjndsina 4, Usina 5 e Usina 3. O que
mostra que a Usina 1, de menor valor de CV(R), réethor opcdo de investimento,

enquanto a Usina 3 é a menos favoravel, tendo sta aivariacao do ICB.

Os exemplos do capitulo mostraram o0 que aconteteoctucro quando ha variacdo do
ICB do leilao, isto €, quando o ICB é diferenteedperado pelo empreendedor e, também,
quando o preco da energia varia, 0 que nos exemgldsatado como uma variacao do
CMO. O empreendedor, no entanto, terd que lidar osmiscos de forma conjunta, ou
seja, ele terd que avaliar o empreendimento tendeigta todos 0s riscos associados ao
mesmo tempo. O capitulo seguinte traz a analisesde do empreendimento para 0 caso

de variacao, tanto o ICB do leildo, como o precemizrgia no mercado.
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8. DISTRIBUICAO DO RISCO

O capitulo anterior tratou do comportamento dodugrvariacdo de dois parametros: o
indice de Custo Beneficio e o preco da energia exado. Foi analisado o caso em que 0
empreendedor estimou um dos parametros e se ohsemasposta do lucro a variacdo do
parametro estimado. Os casos apontaram para déeresspostas, em um deles a melhor
alternativa de investimento foi a usina de menatawariavel real e no outro, a usina de

maior custo real. Qual dos dois empreendiment@sesaolhido pelo investidor?

Neste capitulo sera mostrada a analise de riscentamto, ambos os parametros — ICB do
leildo e preco da energia — serdo variados. Sendpaljiada a esta variacdo havera uma
probabilidade associada. Com isso, o lucro redeltda analise ndo sera um valor médio
dos lucros, sera o lucro esperado do investimantetorno esperado.

A secao seguinte traz um exemplo simples de uraenativa de investimento que servira

para introduzir os conceitos utilizados na analsévestimento.

8.1. RETORNO ESPERADO DE UM ATIVO

Ao aplicar o seu dinheiro em um ativo, o investitkim consciéncia que os resultados
gerados pelo seu investimento dependem de vatime$acomo, por exemplo, o cenario
econdmico. Pode-se imaginar que ao comprar uma @gamma empresa, o0 investidor
tenha um ganho de 20% do capital investido, casoeméario econbmico seja de
crescimento intenso do pais. Em outra situaca@nt@nto, o investidor tera um prejuizo
de 10% do seu capital, caso a economia entre ezss@e. Como um investidor medira se

comprar este ativo é vantajoso para sua carteira?
Na analise de investimento, o retorno esperadont@tivo € o valor esperado do ativo,

tendo em vista as probabilidades do retorno pada c®nario. Considere o exemplo

mostrado na Tabela 8.1 abaixo:
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Tabela 8.1 — Exemplo de Retorno de um Ativo

Cenario Retorno (1) Probabilidade (p)
Otimista 30% 15%
Moderado 5% 60%
Pessimista -10% 25%

Para este exemplo, existem trés cenérios distiotude o0 retorno esperado do ativo tem
uma probabilidad®. Para este exemplo, é possivel calcular o retesperado do ativo de

acordo com a Equacéao (8.1):

n
Retorno Esperado =1 = Z T *P; (8.2)
i=1

Para o exemplo da Tabela 8.1, tem-se:
Retorno Esperado = 0,3 x 0,15+ 0,05 0,6 — 0,10 * 0,25 = 5%

Isso mostra que este investimento tem retorno adpede 5%, conforme calculado. O
risco, no entanto, também deve ser analisado, tendwista o0 desvio padrdo da série
mostrada na Tabela 8.1. Pode-se entédo obter codesia Equacéo (8.2):

n
Desvio = ¢ = VVariancia = Z[(ri —7)2 xp;] (8.2)

i=1

Para o exemplo:

o =+/[(0,3 = 0,05)% 0,15 + (0,05 — 0,05)% * 0,6 + (—0,1 — 0,05)2 * 0,25] = 12,25%

Com vista nos dados obtidos, é possivel observar @unvestimento possui uma
rentabilidade positiva, contudo, apresenta um ridtodevido a grande diferenca entre os

retornos em cada cenario.

39 A soma das probabilidades tem que resultar em 100%
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8.2. DISTRIBUICAO DE PROBABILIDADE

A andlise mostrada na secdo anterior consideroucgda alternativa de investimento
possui um retorno e uma probabilidade associadeapgtulo anterior mostrou como o
lucro de cinco empreendimentos termelétricos reagivariacbes no preco da energia e no
ICB do leildo. Serd feita andlise semelhante a d@ac anterior nos mesmos
empreendimentos mostrados no capitulo anteriogus@ara cada alternativa de preco de
energia e de ICB do leildo havera uma probabilidged®ciada. Dessa forma, no calculo do

lucro do empreendedor, o resultado sera o ret@perado do investimento.

Esta secéo definird as probabilidades associadadaaalternativa, tanto do ICB, como do
preco da energia. Para tanto, serdo utilizadoseslite ICB de leildes anteriores e precos
de energia de todos os CMO ja disponibilizados fgtgresa de Pesquisa Energética
(EPE).

Ao analisar todos os leildes de energia nova, for#titizados os valores de ICB

vencedores do leildo. Com isso, foi possivel apnaxia probabilidade do ICB no leildo

por uma Distribuicdo Normal, tendo em vista quécudau-se o desvio padrdo e a média.
Desta forma, foi tragada distribuicdo mostradaigarg 8.1:
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Figura 8.1 — Distribuigéo de Probabilidade par&B |
O grafico da Figura 8.1 mostra a distribuicdo debpbilidade do ICB no leildo. Este foi
aproximado a Distribuicdo Nornfdl com média de R$ 134,93/MWh e desvio padréo de

R$ 9,07/MWh.

Os calculos deste capitulo foram feitos com as rassusinas mostradas no capitulo

anterior. Os dados das usinas utilizados sdo nlostiraa Tabela 8.2:

Tabela 8.2 — Parametros das Usinas

Dados Usina 1 Usina 2 Usina 3 Usina 4 Usina 5
Poténcia (MW) 300 300 300 300 300
Disponibilidade (MW) 270 270 270 270 270

Inflexibilidade (MW) - - - - -
Custo Variavel Declarado
(R$/MWh)
Garantia Fisica (MW) 200,21 209,58 224,07 237,06 257,73

334,44 282,49 202,15 130,12 15,50

0 pelo Teorema Central do Limite, & medida que oerande variaveis aleatérias independentes — com

média e variancia finitos — tende a infinito, a lémostral se aproxima de uma Distribuicdo Normal.
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Uma analise semelhante a do ICB foi feita paraeggde energia. Como preco de energia
considerou-se os valores de CMO disponibilizadds REE. Tabelas de CMO de 2006 a
2015, de 2009 a 2016 e de 2009. Com essas tafmias) geradas matrizes GERA —

idénticas as utilizadas nos célculos do ICB — pada uma das tabelas de CMO. A partir
das matrizes GERA, foram calculadas as geracOetaspdra cada série sintética. Com
isso foi gerado um universo de valores de geragédiarpara cada usina, nos quais foram

obtidos valores médios e desvios (de geracdo media)

Com as médias e desvios, foram obtidas distribgigie probabilidades, mostradas na

Figura 8.2:
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0,00% -
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Figura 8.2 — Distribuicdes de Probabilidade pareaGies Médias

E possivel observar na Figura 8.2 as diferentéshiig;ées de probabilidade das Usinas 1
a 5. Este gréafico difere do mostrado na Figura Bdis para o ICB, utilizou-se uma
Distribuicdo Normal, enquanto para a geracao medestribuicdo Log-Normal. Para este
gréfico, deve-se verificar alguns aspectos como,epemplo, a geracdo nao podera ser
negativa e, também, ndo podera ser superior ardisfidade da usina. Dessa forma, foi
utilizada a distribuicdo Log-Normal, com os paraoeimostrados na Tabela 8.3:
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Tabela 8.3 — Parametros para Distribuicdo Log-Nbrma

Média Desvio Padréo
Usina 1 2,462170049 0,785180172
Usina 2 2,719153766 0,733462048
Usina 3 3,251067698 0,622307241
Usina 4 3,985090865 0,532520038
Usina 5 5,253583089 0,155171948

Com isso, tem-se para cada valor de geracdo médiaudinas uma probabilidade
associada. E possivel, dessa forma, associar un ¢allCB a cada uma das geracbes

médias e obter a probabilidade de um ceff4com uma geracéo e um 1EB

Com as probabilidades de geracdo média e do ICB@#ildo, tracou-se um grafico para

cada usina. Para a Usina 1 a distribuicdo de piiudede obtida é mostrada na Figura 8.3:

Probabilidade
=
th
!

160

140

150 200 120 ICB (R$/MWh)
Geracio Media (MW medios) 250 100

Figura 8.3 — Distribuicdo de Probabilidade da Udina

“1 Sera denotado como cenério a combinacdo de umdal€B — de R$ 96,00/MWh a R$ 174,00/MWh — e
de geracdo média — de 0 a 270 MW médios.
42 A probabilidade dos eventos acontecerem seradupiralas probabilidades, uma vez que os eventos s&o

independentes.
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E possivel notar que para esta usina as maioreslghoades encontram-se proximas aos
menores valores de geracgdo, isso se deve ao fatgima apresentar alto custo variavel
declarado. Ao analisar as probabilidades de mogarado da Figura 8.3, nota-se a

variacédo do ICB tem o mesmo comportamento da Figuraveja a Figura 8.4, a seguir:

x10
3r :

Probabilidade
-
in
T

Figura 8.4 — Comportamento Normal do ICB

Este grafico mostrou o comportamento Normal do teBleildo, algo que era esperado.
Da mesma forma, pode-se avaliar a variagdo da @emagompara-la com a Figura 8.2.

Veja a Figura 8.5:
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Figura 8.5 — Comportamento Log-Normal da Geracadide

Os comportamentos isolados formam a distribuicaprdbabilidade formada pela Figura

8.3. Da mesma forma pode-se tracar a distribuigé® @ Usina 2, observe a Figura 8.6:

Probabilidade

100 150

150 140
G do Medio (MW medios) ! ICB (R$/MWh
eracfio Meéedio meédios 200
¢ 250 100 110 )

Figura 8.6 — Distribuicdo de Probabilidade da U&na

Para a Figura 8.6 nota-se um comportamento sentell@@ngrafico da Figura 8.3. As
probabilidades, no entanto, sdo menores, ou s&f) enais distribuidas. Isso se deve ao

fato da distribuicdo usada na geracdo média agegaen desvio superior a anterior.
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Da mesma forma, foi tragada a distribuicdo paraiadJ3, como mostra a Figura 8.7:
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Figura 8.7 — Distribuicdo de Probabilidade da USna
A geracado da Usina 3 se mostrou ainda mais disti@® o ponto com maior probabilidade
apresentou uma geracdo média superior as demagern@kse a seguinte tendéncia,

guanto menor a receita variavel, maior sera a §eragdia esperada para esta usina.

A Figura 8.8 apresenta a distribuicéo de probaduledpara Usina 4:
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Figura 8.8 — Distribuicdo de Probabilidade da Udina

As mesmas observacodes feitas para a Figura 8./h\adea a Figura 8.8. A distribuigcéo foi
mais espalhada e o valor de maior probabilidadesapta uma geracéo superior as usinas

mostradas até aqui.

Por ultimo, tem-se o grafico da probabilidade derdmcias para a Usina 5, na Figura 8.9:

Probabilidade

A
A
s

150

120 ICB (R$/ano)

200
Geraciio Media (MW médios) 250 100

Figura 8.9 — Distribuicdo de Probabilidade da U&ina
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A Figura 8.9 segue a mesma tendéncia, com uma rpebabilidade, mais distribuida.
Para este gréfico, no entanto, a geragcdo médmadio superior as demais, pois o CV(D)

desta usina é bem inferior as demais.

Os gréficos mostrados foram tracados utilizanderdas combinagBes de ICB e das
geracdes médias das usinas. Estas ultimas, obasraadse variar o valor do CMO. Para
cada combinacdo desses valores, € possivel calwdlamro de cada cenario e o lucro

esperado com a soma dos lucros de cada cenario.

8.3. LUCRO ESPERADO

Da mesma forma como foi feita a andlise do retal®mam ativo, deve-se calcular o lucro
para cada combinacéo de geracdo meédia e ICB @o.l€)l lucro de cada combinacgéo, por
sua vez, ao ser multiplicado pela probabilidadeespondente e somado — como feito na

Equacdo (8.1) — resultara no retorno esperadoivim at

No capitulo anterior, o retorno (lucro) calculado dm valor médio dos retornos de cada
cenario. Para o exemplo atual, o lucro de cadaricera@resenta uma probabilidade
associada, que deve ser multiplicada ao lucro@a sle todos esses valores resultara no

retorno esperado do investimento.
A secao anterior mostrou as distribuicbes de piribbatle utilizadas para cada usina do
exemplo. Para cada um dos cenarios de ICB e geraééim, calculou-se o lucro das

usinas.

Para a Usina 1, o comportamento do lucro é mospatioFigura 8.10:
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Figura 8.10 — Lucro para cada Cenario da Usina 1

E possivel observar na Figura 8.10 que a relacdoaio com o ICB® e com a geracéo
média é linear. Fato observado no capitulo ante@iabe observar que o grafico apresenta
regides — faixas da mesma cor — nas quais 0 engméen conseguiria obter 0 mesmo
lucro em diferentes cenarios. No capitulo antendaur;se que a Usina 1 apresentava o
menor risco para variagcdes do ICB e o maior risa@ geracdo média. No gréfico da
Figura 8.10, observa-se este fato, pois as fad@snesmo lucro, ficaram praticamente
paralelas ao eixo do indice de Custo Beneficio JIG&0 demonstra que, para a Usina 1 o
lucro ndo varia tanto & mudancgas no ICB do lelaw. outro lado, a variacdo da geracao

média causa grandes varia¢des no lucro do empreentti.

A Figura 8.11 mostra o lucro para a Usina 2:

“3Tendo em vista que variar o ICB representa declaravalor diferente de Receita Fixa.
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Figura 8.11 — Lucro para cada Cenario da Usina 2
Ao comparar a Figura 8.10 a Figura 8.11, é possivetrvar que houve uma mudanca de
escala. Isso mostra que a Usina 2 tem, em médiagtomo superior, além de conseguir

alcancar lucros superiores aos da Usina 1 e dergo&juizos menores.

Veja o grafico para a Usina 3:
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Figura 8.12 — Lucro para cada Cenario da Usina 3
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Na Figura 8.12, observa-se novamente a mudancaaddae Para o exemplo mostrado,

guanto menor for o valor do custo variavel real (R), maior sera o retorno médio.

Observe a Figura 8.13, com o lucro para a Usina 4:

Lucro (R$/ano)
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160

150 150

140

130 100

120

ICB (R$/MWh) 110 1o o Geragéio Média (MW meédios)

Figura 8.13 — Lucro para cada Cenério da Usina 4

Na Figura 8.13, pode-se observar que as faixamedeno lucro, tendem a ficar paralelas
ao eixo da geracao média. No capitulo anteriorseigue as Usinas 4 e 5, de baixo custo
variavel, apresentaram os menores riscos a vasatdegeracdo média. Por outro lado, o
ICB causa mudancas significativas no lucro. Esteniacdo também foi feita no capitulo

anterior. No exemplo atual, no entanto, essas whcges podem ser visualmente
comprovadas.

Finalmente tem-se o lucro para a Usina 5, vejgarki8.14:
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Figura 8.14 — Lucro para cada Cenario da Usina 5

A Figura 8.14 mostra a resposta do lucro para cad@inacédo de ICB e geracdo média.
Esta usina comprova as observacOes feitas parafioogda Usina 4. A Usina 5 € a que

apresenta o menor risco a variagdes da geraca@amedi

Com os lucros devidamente calculados para cadainag@o de geracdo média e ICB do
leildo, basta multiplicar cada lucro pela respecpivobabilidade — o APENDICE apresenta
os graficos dos produtos do lucro pela probabikda8l soma desses valores, como
mostrado pela Equagéao (8.1), resulta no retorneradp do investimento. Com isso cabe,
portanto, calcular o lucro esperado e o desvitizatido a Equacao (8.2). A Tabela 8.4

mostra os valores encontrados:

Tabela 8.4 — Lucro Esperado e Desvio Padréao

Lucro Esperado (R$/ano) Desvio Padréo (R$/ano)
Usina 1 37.172.000,00 26.523.000,00
Usina 2 39.262.000,00 21.910.000,00
Usina 3 41.404.000,00 20.885.000,00
Usina 4 45.524.000,00 19.088.000,00
Usina 5 50.821.000,00 20.504.000,00
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Com os valores da Tabela 8.4, foi possivel tracadiagrama Risco x Retorno,
considerando o lucro esperado (retorno esperade$\do padrao (risco). Observe a Figura
8.15:

Lucro Esperado (R$ milhdes/ano)

Risco 16(c)

Figura 8.15 — Diagrama Risco X Retorno

O diagrama da Figura 8.15 mostra que, dentre amattvas de investimento, a que traz
maior retorno € a Usina 5 e a de menor risco éiaaUs Por outro lado, a de menor
retorno € a Usina 1 e esta também apresenta o nsor Nota-se que o investidor pode
ficar em davida entre as Usinas 4 e 5. E possivaliaa as alternativas pelo valor do

Coeficiente de Variacad@ i), observe a Tabela 8.5:

Tabela 8.5 — Lucro, Desvio Padréao e Coeficienteaeacao

Lucro Esperadop Desvio Padraoo Coeficiente de Variacdos/p

Usina 2 39.262.000,00 21.910.000,00 0,558045948

Usina 4 45.524.000,00 19.088.000,00 0,419295317



E possivel observar pela Tabela 8.5 que, a Usiaprésenta risco superior a Usina 4,
contudo, o seu Coeficiente de Variagdo aponta dusirea 5 seria a melhor alternativa de
investimento dentre todas as usinas mostradas.aDiesma, pode-se ordena-las as
conforme alternativa de investimento, da melhoagamenos favoravel: Usina 5, Usina 4,
Usina 3, Usina 2 e Usina 1. Isso mostra que mesma@adJsina 1 apresente menos risco a
variacdes do ICB, o risco desta a mudanca da geraédia € muito superior as demais.

O exemplo deste capitulo mostrou o calculo do metanédio para empreendimentos
termelétricos que desejam participar do leildo dergia nova. Os parametros de risco
considerados foram o ICB do leildo e o preco dagegaero mercado, fatores que nao séo
conhecidos pelo empreendedor e que devem ser de8m#& universo de valores
utilizados foram os leildes anteriores, isto €éokesd de ICB ja observados e precos de
energia dos CMO disponibilizados pela Empresa dgiea Energética (EPE). O preco
da energia foi utilizado para estabelecer a geraggtia de cada usina. Foi associada uma
probabilidade a cada cenario possivel de ICB esdgc§o média (calculada com os precos
de energia) e ambos os parametros foram variadm® €ada cenario, foi também
calculado o lucro (retorno). A soma dos produtoscdéa lucro pela probabilidade do
cenario resultou no retorno esperado do investimdéldm o valor do retorno esperado e
do desvio padrdo calculou-se o Coeficiente de ¥ada o qual apontou para o0s

empreendimentos de menor custo variavel real.
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9. CONCLUSOES

O trabalho mostrou o funcionamento dos leildesrdg@a nova e os resultados de todos
os realizados de 2005 a 2008. Foi observado nésdeaile energia um aumento dos custos
da energia pela presenca de usinas de alto custacipnal e uso de combustivel poluente.
Em seguida, foi definido e analisado o indice dst€Beneficio (ICB), indice utilizado

nos leildes de energia nova para ordenacdo ecoadios empreendimentos de geracao

termelétrica.

Foi mostrado como o ICB seleciona os empreendinsemgor ordem de custo para o
sistema. O empreendedor que deseja vencer o @@ ter um ICB competitivo. Para
isso, deve conhecer custos e as especificacdeén@mt combustivel, local, etc.) do
empreendimento e deve estimar os demais paramé€wasisso, o empreendedor também
sera capaz de estimar o lucro do investimento. Coream analisados resultados dos
leildes, a compreensdo dos resultados € fundameautala definicdo de estratégias para

leildes futuros.

A metodologia de calculo do lucro utilizada no &tio, que leva em consideracdo que 0s
valores declarados no leildo de energia nova nécigam ser iguais aos custos reais do
empreendimento. Dessa forma, mostrou-se que évpbssimbinar valores de custo

variavel e receita fixa declarados e compara-legaais e, assim, obter o maior retorno.

Ao analisar o retorno esperado, para cinco tiposisiieas térmicas, utilizou-se um ICB
para o calculo dos custos (ICB real) e outro patalculo da receita (ICB do leildo). Para
cada um destes empreendimentos, foi possivel arseme Capitulo 6, que o lucro
maximo alcancado foi superior em empreendimentes costo variavel real (CV(R))
inferiores. Isso se deve ao fato de empreendimededaixo CV(R) conseguirem
aumentar a receita fixa declarada (RF(D)) reduzindenos que as demais, o custo
variavel declarado (CV(D)).

Os mesmos empreendimentos foram expostos a ced@ridsco, nos quais 0s parametros

estimados para o célculo do lucro — preco da emerdCB do leildo — foram variados. Na

primeira simulacédo foram modificados os parametegaradamente e avaliados os lucros.
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As usinas de baixo custo variavel real (CV(R)) apntéaram menor risco a variacdo do
preco da energia no mercado, por outro lado, amsisle alto CV(R) mostraram um risco
inferior quando se variou o ICB do leildo. A singdla seguinte considerou a variacao de
ambos os parametros e, também, que cada posdikilaa ICB do leildo e do preco da
energia apresentava uma probabilidade de acontaserada nos valores dos leildes de
energia nova realizados de 2005 a 2008 e dados/@® disponibilizados pela Empresa de
Pesquisa Energética (EPE). Para esta simulacdsgwviwe o lucro (retorno) esperado foi
superior para os empreendimentos de baixo CV(Rjeeegtes também apresentaram risco
inferior as usinas de alto CV(R). Tendo em vistaessiltados, mostrou-se que 0S riscos no

preco da energia apresentaram um maior peso sebterno do empreendimento.

O trabalho mostrou que a participacédo das usimasdas de maior custo operacional esta
cada vez maior e sua presenca causa males e li@nabcsistema. No entanto, viu-se que
os resultados obtidos apontaram em sentido comtridto é, o uso do ICB privilegia os
empreendimentos que possuem custo variavel inféfgias usinas sao capazes de reduzir
seus custos variaveis declarados no leildo de ieneoga, a fim de obter uma receita fixa
superior, além de apresentarem menor risco asg@asado preco de energia do mercado.
A resposta para os investimentos em usinas decadtim esta em outros fatores, como o
alto custo de investimento das usinas de baixma#siavel, caréncia de combustiveis de
baixo custo, como carvdo e gas natural, poucosiivos, etc. Outra hipdtese a ser
avaliada, € que os 6rgaos reguladores, tendo eta ass curvas de carga do sistema
elétrico, observaram a necessidade da diversificdgdmatriz energética para suprir 0s
periodos de ponta de carga. Quando julgarem nemedgaitardo ainda mais os valores
do Preco de Liquidacdo das Diferencas (PLD) maxénminimo, com a finalidade de

reduzir os empreendimentos de alto custo operdciona

Como sugestdes para trabalhos futuros, € possivalisar a influéncia da Garantia Fisica
(GF) no ICB - avaliando como diferentes funcdes>#a com relacdo ao custo variavel
unitario da usina, restringindo os ganhos das sdileaalto custo operacional no leildo de
energia nova — ou avaliar o lado do consumidorlaglgu— que busca minimizar os seus

custos.
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APENDICE

O Capitulo 8 apresentou os graficos da probabiigeda cada cenario de geracdo média e
de indice de Custo Beneficio (ICB) do leildo de rgime nova. As Figuras a seguir

apresentam os graficos do produto Lucro X Proludiik:
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RESUMO
ANALISE DE RISCO EM NOVOS EMPREENDIMENTOS CONSIDERW®O O

INDICE DE CUSTO BENEFICIO

Autor: Lucas Guimarées Lins Brandéo

Orientador: Ivan Marques de Toledo Camargo
Programa de Pds-graduacao em Engenharia Elétrica

Brasilia, dezembro de 2009

Em 2004, com o novo modelo institucional do Set@trieo Brasileiro, a contratacdo de
energia de usinas termelétricas passou a ser aéaliem leildes de energia nova. No
resultado dos leildes é possivel observar usinastdecusto variavel unitario movidas a
Oleo diesel e combustivel. Este trabalho mostanoibnamento e os resultados dos leildes
de energia nova, além de definir e analisar o éndie Custo Beneficio (ICB), utilizado nos
leildes para ordenacdo econdmica dos empreendimtarioelétricos, bem como objetiva
examinar o retorno esperado por um empreendedodegea participar deste leildo. Para
obter retorno, o empreendimento deve alcancar Bnctiinpetitivo e considerar os riscos
envolvidos no calculo do lucro. Este estudo aval@s riscos envolvidos na variacdo do
ICB e no preco da energia elétrica no mercado, eotido de verificar se o0s
empreendimentos de alto custo varidvel unitariadevantagem sobre as demais solucées

de geracéo.
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ABSTRACT
RISK ANALYSIS ON THE NEW ENTERPRISES CONSIDERING BHCOST-

BENEFIT INDEX

Author: Lucas Guimarées Lins Brandéo

Supervisor: lvan Marques de Toledo Camargo
Programa de Pds-graduacao em Engenharia Elétrica

Brasilia, December of 2009

In 2004, with the appliance of the new institutibmeodel of the Brazilian Electric Sector,
the contracting of thermoelectric power plants tethrto be done through new energy
auctions. The result of those auctions showed bagt-diesel or fuel power plants. This
paper not only displays the results of those aostlmut also defines and analyzes the Cost-
Benefit Index (ICB) used in the auctions in order drganize the economy of the
Thermoelectric Businesses. It is the goal of trapgy to analyze the profit expected by
Businessmen who wishes to take part on those asctidhat profit depends on a
competitive ICB and evaluation of the risks invalven the calculation of the profit
variation. This study will evaluate the risks invedl in the variation of the ICB and in the
price of electric power in the market, aiming tarifyeif the high-cost businesses are

advantageous compared to other generation solutions
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1. INTRODUCAO

O modelo atual do Setor Elétrico Brasileiro (SEBjsga por um processo de
reestruturacdo, no qual o objetivo € a busca derngdiciéncia, através da competicdo
entre os agentes que compde o setor. Para gaaasdimpeticao, foi editada a Lei 10.848,
de 2004 - regulamentada pelo Decreto 5.163, de 2004 qual define que as
concessionarias, permissionarias e as autorizagasexvicos e instalacbes de energia
elétrica — empresas de distribuicdo de energiaverdatender ao seu mercado por meio de
licitagdo na modalidade de leildo de energia ekgtrcontratacdo esta que sera feita no
Ambiente de Contratacdo Regulada (ACR). A Lei 18/84 também dispde que a
regulacdo das licitacbes para contratacdo regudada a Agéncia Nacional de Energia
Elétrica (ANEEL), e que a realizacdo do leildo asedddiretamente ou por intermédio da

Céamara de Comercializacao de Energia Elétrica (QCEE

Os leildes de energia elétrica sdo realizados cista o atendimento da demanda de
energia elétrica a curto e a longo prazo. Os emgime®ntos de geracdo de energia
elétrica, que se encontram em operacéo, particjumrieildes de energia existente para o
atendimento em curto prazo. Os empreendimentospgetendem iniciar sua operacao
devem patrticipar dos leildes de energia nova, euwabastecimento se iniciara de 3 a 5
anos apos o certame. Desta forma, estes empreeandsmsuprirdo as demandas do

sistema planejadas pelas empresas de distribuicao.

Participam dos leildes as Usinas Termelétricas t€ouicas — e as Usinas Hidrelétricas —
ou hidraulicas — novas e existentes. As Usinac&sllias Pequenas Centrais Hidrelétricas
(PCH) e de biomassa participam do Programa de tinoeas Fontes Alternativas de
Energia Elétrica (PROINFA). Ao final do leildo séelebrados contratos bilaterais entre o
agente vendedor — agente gerador de energia -genteacomprador — as distribuidoras
também podem participar —, os chamados ContratoSameercializacdo de Energia no
Ambiente Regulado (CCEAR). Os CCEAR possuem prazgecificos de duracéo,
conforme modalidade de leildo adotada — de energi@ ou de energia existente — e

também séo diferenciados pelo tipo de usina caataat térmica ou hidraulica.



As usinas térmicas sao diferenciadas de acordoactipo de combustivel utilizado, que
varia desde uranio — usina geradora térmica comncakto de instalacdo e baixo custo de
producao de energia — até 6leo combustivel ouldiegsina que apresenta baixo custo de
instalacéo e alto custo de producéo, devido aos altecos do combustivel. As demais
usinas térmicas que participam dos leildes de energva sdo movidas a gas natural,
carvao e bagaco de cana.

As usinas hidraulicas, predominantes no SEB, ténxob@&usto de operacdo em
comparacdo com as usinas térmicas, além de umdeletssto e periodo de instalacédo.
Observa-se que o custo médio da energia no Beaxlketia a ser inferior aos paises que
possuem matrizes energéticas menos privilegiadasy,goor exemplo, os paises europeus.
Nos ultimos leildes de energia nova, no entanta;ge observado que a oferta de energia
tem sido cada vez mais “cara’ e “suja’, ou sejmadoria das usinas selecionadas foi de
0leo combustivel e diesel. Ao mesmo tempo, temesado a falta de oferta de usinas de
baixo custo de producédo, como as usinas hidraulerasrazao da dificuldade de se obter
licencas ambientais e do alto custo de instalag&i_TON, 2009].

O objetivo desta dissertacdo é mostrar como fuacmteildo de energia nova para um
empreendedor que pretende fornecer energia por deeiema usina termelétrica. Com
isso, este devera identificar as variaveis do o&ta serem observadas ao entrar no leildo.
O investidor tem como finalidade obter o maior tuppssivel, logo sera visto como obter
o lucro maximo, além de verificar o risco associadalisando como as variaveis do leildo

podem apresentar riscos ao empreendedor, deviteddza associada a cada uma delas.

O principal parametro analisado sera o indice dgtcCBeneficio (ICB), responséavel pelo
ordenamento das usinas no leildo, sendo assim toroacho critério de modicidade
tarifaria e eficiéncia na selecdo dos projetos @lmgho. De forma mais especifica, sera
analisado como este indice seleciona os empreentiméermelétricos pelo seu custo
esperado para o sistema. Outro parametro obsessadoo Custo Marginal de Operacao
(CMO), que é uma estimativa do custo da energifuhowo e é de extrema importancia
para o empreendedor, uma vez que este valor senastinativa de quanto a usina ira

gerar durante o periodo de contratacao.



O trabalho mostrara uma estimativa de calculo deolwlo empreendedor para cinco
empreendimentos. Com este calculo, serdo variattpmsa parametros de custo do
empreendedor, para que este consiga obter o m&ov possivel, ou seja, quais 0s
parametros devem ser declarados e como escolha&llmmestratégia. Finalmente sera
feita uma avaliacdo do retorno para cada um dosesmgimentos termelétricos, tendo em
vista 0s riscos associados ao ICB selecionadmeeatéza do Custo Marginal de Operacao
(CMO).

A dissertacdo é formada por nove capitulos, indliesta introducdo, que compde o
primeiro capitulo. O capitulo 2 trata, de formaafjedo Sistema Elétrico Brasileiro, dos
precos de energia no mercagfmwte do calculo do Custo Marginal de Operacao (CMO).
No capitulo 3, € discutido o planejamento do sistehétrico, mostrando a quantidade de
diferentes tipos de geracdo devem ser construidos minimizar o custo da energia
elétrica. O capitulo 4 descreve como é feita aratagdo no Ambiente de Contratacdo
Regulada (ACR), os Contratos de Disponibilidades éed6es de energia nova realizados
de 2005 a 2008, analisando, ao final, os resultddsdeildes. O capitulo 5 trata do indice
de Custo Beneficio (ICB), seu significado e seusutds. No capitulo 6, € mostrada a
metodologia de calculo do lucro para um empreendeadmelétrico e 0 modo como este
pode obter um maior retorno, a partir de modifiescdos parametros declarados no leilédo.
O capitulo 7 avalia 0 modo como se comporta o |uasovariacdes do preco da energia no
mercado e do indice de Custo Beneficio (ICB). Ngi@do 8, é calculado o lucro
esperado pelo empreendedor quando existir riscovaddaveis preco da energia no
mercado e indice de Custo Beneficio (ICB). Por fincapitulo 9 tece as conclusées finais

do trabalho.



2. SISTEMA ELETRICO BRASILEIRO

2.1. INTRODUCAO

O Sistema Elétrico Brasileiro (SEB) é formado poisdtipos de sistemas: o Sistema
Interligado Nacional (SIN) e os Sistemas Isoladzstes localizados principalmente na
regido Norte. A maior parte da capacidade de geragéansmisséo esta no SIN. O SEB
tem cerca de 104.816 MW instalabiosendo que 73,5% é de geracdo hidraulica e 26,14%
de geracéo térmica [ANEEL, 2008].

A gestdo do SEB é feita por agentes que atuamrdefdireta, tanto na operacdo como na
comercializacao de energia. A Agéncia Nacional dergia Elétrica (ANEEL) € a agéncia
responsavel pela regulacdo e fiscalizacdo dos agastes. O Operador do Sistema
Elétrico (ONS) é o érgao responsavel pelo despacbperacdo do sistema de geracdo e
transmissdo de energia elétrica no SIN. A Camar@aieercializacado de Energia Elétrica
(CCEE) é a responsavel pelo registro dos contraglebrados no Ambiente de
Contratacao (livre e regulada), pela promocéo iligeke de compra e de venda de energia
elétrica, entre outros. A Empresa de Pesquisa Etieag(EPE) tem por finalidade prestar
servicos na area de estudos e pesquisas destiaasldssidiar o planejamento do setor
energético [CCEE, 2009] [EPE, 2009].

Nota-se que o sistema elétrico é formado pelo Sfeles sistemas isolados e, tendo em
vista a falta de regulamentacéo destes, em juli9@@ foi publicada a Medida Provisoria
466, a qual produzira efeitos a partir de sua pabéio. Esta MP trata também de regras de
comercializacdo dos sistemas isolados, art. 6° pyoduzira efeitos a partir de 1° de
janeiro de 2010. Antes desta regulamentacdo, oeresasistemas isolados tinham seu
planejamento, expansédo, operacdo e comercialifagaés pela empresa publica Centrais
Elétricas Brasileiras S.A. (ELETROBRAS).

A ANEEL é a principal agente do SEB, pois esta aigétem a obrigacdo de regular e
fiscalizar o sistema com o objetivo de obter mgigailidade no servigo prestado e alcancar

! Poténcia que exclui a parte paraguaia da usinelétdca de Itaipu.
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tarifas razoaveis, de forma a garantir o equililamndmico e, ainda, financeiro das
empresas e a modicidade tarifaria para o consumidor outro lado, tendo como
resultados dos estudos realizados pela EPE e poasoampresas do setor elétrico,
parametros de confiabilidade e de modicidade taif® Ministério de Minas e Energia
(MME) estabelece limites para o sistema como, gemgplo, o nivel de risco sistémico, o
preco minimo e maximo da energia, a quantidaderataia de energia pelas empresas

distribuidoras nos leildes de energia nova, eniteos.

Para obter modicidade tarifaria para o consumidodespacho de energia elétrica feito
pelo ONS deve ser feito com base nos limites dggukda ANEEL e, ao mesmo tempo,
deve buscar o menor custo para o sistema. O Baaeta o método de despacho
centralizado, o que significa que o ONS define antjdade de energia que deve ser
gerada. Esta acdo busca reduzir o custo de emgangico consumidor final e também uma
maior confiabilidade do sistema.

O despacho obedece a ordem de mérito dos custagnaiar ou seja, segue o Custo
Marginal de Operacdo (CMO). Este valor reflete gt@uem reais, para se gerar 1
megawatt hora. Para as usinas hidrelétricas, @ gf@@nergia para o sistema aparenta ser
trivial, pois a agua do reservatorio nao tem ung@restabelecido, desta forma o seu custo
seria apenas da Operacdo e Manutencéao da usina XA&MMO para usinas hidraulicas,
no entanto, depende, além dos valores de O&M (prosia R$ 10,00/MWh), do custo
futuro da agua, ou seja, da quantidade de aguaesreservatorios [MARTINS, 2008].

2.2. CUSTO DE OPORTUNIDADE

Na secdao anterior foi abordado como o despachoNf® [eva em conta o custo da energia
para o sistema, custo este representado pelo Gastginal de Operacdao (CMO). O CMO
também é utilizado para o planejamento do setdricgée representa o preco da energia.
Sera visto que o seu calculo ndo é trivial e que der feito com auxilio de um software
desenvolvido pelo Centro de Pesquisa de Energimida§ CEPEL), o NEWAVE, que

utiliza os custos para gerar energia no presemebase no custo de oportunidade.



O despacho nao pode ser feito visando apenas redoasto presente da energia, ou seja,
gerar com fontes baratas — hidrelétricas, por el@mmo presente pode significar um
grande aumento no preco da energia elétrica n@ofuAD se utilizar energia de baixo
custo hoje podera haver escassez dessa energiapeege subir de forma descontrolada.
O indicado seria utilizar as fontes de energiaoraimente. Pensando dessa forma, é
possivel formar uma arvore de decisdes com algatesativas. A Figura 2.1 mostra

€SSe pProcesso:

.. - Cenario
Inicio Decisdo Resultado
Futuro
i "?do — Otimo
umido
Usar agua
Periodo .
— Energia cara
seco
Gerar
P’e "?do = \/ertimento
Usar umido
combustivel Periodo »
Otimo

seco

Figura 2.1 — Arvore de Decisdo

E possivel observar na Figura 2.1 que a decisdadamo presente, aliada ao cenario
futuro, leva a diversos resultados. Ao utilizart premplo, geracdo térmica, ou seja, usar
combustivel, se o cenario futuro for de chuvas fEaegcesso de agua nos reservatorios e
com isso um “desperdicio de agua” (vertimento). ®dro lado, se o cenario futuro for
sem chuvas, a decisdo de utilizar combustivel fonedhor escolha. A outra decisédo
possivel é a de utilizar geracdo hidraulica — @sagua do reservatério —, se 0 cenario
futuro for de seca havera escassez de agua, consasd necessaria geracao térmica em
excesso 0 que provocara aumento do custo da eredégjica. Por sua vez, se 0 cenario
futuro for de chuvas, a agua utilizada hoje seps& nos reservatdrios e com isso a

decisdo tomada sera 6tima. Exatamente por issoquaor da energia ndo se resume



apenas ao custo de se gerar energia hoje, com@sw de um sistema inteiramente
térmicd [BEZERRA, 20086].

No sistema hidrotérmico, tem-se associado ao piacenergia o custo futuro da agua —
custo de oportunidade —, ou seja, quanto maimoo e racionamento provocado, maior o
valor da agua. Se o valor da agua é subestimadenabse que beneficios de curto prazo
— menor preco para a energia — sdo trocados ptooscde longo prazo — déficit no
suprimento. De forma inversa, quando o valor dea&gsuperestimado, custos de curto
prazo — maior preco para a energia — sédo trocadosbgneficios de longo prazo —
minimizacédo do risco de déficit LOSEKANN, 2007].

2.3. MODELO NEWAVE

No parque gerador brasileiro encontram-se usinasidés e usinas hidraulicas. Como a
maior parte sao hidraulicas, pode-se pensar quieggacha-las primeiro e, em seguida,
completar o abastecimento com térmicas, teria-se nuemor custo de energia. Os
reservatorios, no entanto, ndo estdo sempre clmeiss possuem agua suficiente para
abastecer o sistema durante todo o ano, além daéatjue a agua dos reservatérios deve
ser utilizada racionalmenteUma usina hidraulica deve manter o seu resefgasémpre
acima da cota minima para poder gerar. Utilizagumaté o limite do reservatorio poderia
deplecionar o uso desta energia, além de esgatesesvatorio. Dito de outro modo, 0
custo da energia no presente seria barato, maseg pfa energia no futuro seria
extremamente caro, uma vez que ndo haveria agugeeagdo seria, na sua totalidade,

térmica.

Para se compatibilizar a previsdo das vazdes, wispre de carga, a geracdo e a
transmissado, a fim de otimizar os recursos, € feifplanejamento da operacao eletro-

energética, tanto a longo prazo quanto a curtoopre@mo uma programacao diaria. O

2 Em um sistema formado apenas por usinas térnicasspacho é feito por ordem de mérito, isto sigmif
que serdo despachadas primeiro as usinas com reen@®s ao sistema, até completar a energia @eizess
para abastecer o sistema.

% Existem ainda outros fatores que contribuem pams® racional da 4gua dos reservatdrios, como o

abastecimento de agua, navegacao nos rios e cigadésas ao reservatorio.
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ONS utiliza modelos matematicos de calculo paraetawd sistema, para reduzir o risco
de crise no abastecimento, buscando as melhorggssl para as possibilidades de uso da
agua nos cenarios atuais. Dessa forma, o planejandanexpanséo do sistema elétrico
brasileiro € composto, entre outras atividades, di@sulacbes computacionais de
configuracdes futuras do sistema de energia eét@om base nas condi¢des hidroldgicas,
no preco dos combustiveis, na disponibilidade dqeipamentos do sistema, nas
necessidades energéticas e elétricas futuras,treml@me novos empreendimentos, etc. O
modelo NEWAVE, produzido pelo Centro de Pesquis&mlergia Elétrica (CEPEL), visa
ao planejamento a longo prazo para definir os methaespachos e obter os Custos
Marginais de Operacdo (CMO) para cada més. O CMdligado para diversos fins,
como, por exemplo, o célculo do preco da energimeaadaospot o céalculo do indice de
Custo Beneficio (ICB), entre outros [EPE, 2008b].

Pelo fato das usinas hidrelétricas apresentaremguamale interdependéncia, pois muitas
delas apresentam ciclos hidrolégicos e até resgioatem comum, o NEWAVE trabalha
com reservatorios equivalentes, ou seja, as usleasada subsistema sao tratadas em
conjunto. Além disso, o NEWAVE utiliza todos os istgps das séries histéricas para
conseguir se aproximar de um cenario proximo abegarever com maior precisdo as
futuras vazoes. Tendo em vista que o histéricons#ai apenas no ano de 1931, ndo ha
séries suficientes para se obter confiabilidadedtimativa. Pode-se depreender das séries
histéricas, como sera o comportamento hidrolégieauo, isto €, onde vai chover e em
que quantidade. Levando-se em conta que 0 univdgseéries € muito maior que as
registradas, ndo existem séries suficientes pgpeegentar com confiabilidade este
universo. Dessa forma, foram criadas as sériestgias, com a finalidade de completar
duas mil séries, nimero que foi considerado idegd patisfazer o rigor estatistico [LIMA,
2006] [CCEE, 2009].

Existem ainda outros modelos que levam em contato prazo e a programacao diaria. O
modelo DECOMP ¢ utilizado para programacdo a quidao, porém utiliza os resultados
do NEWAVE e calcula os precos semanais da endtgiate ainda o modelo DESSEM,

utilizado para programacdo diaria [EPE, 2009].



2.4. CUSTO MARGINAL DE OPERACAO E PRECO DE LIQUIDACAO DA S
DIFERENCAS

O Custo Marginal de Operacdo (CMO) € um paramesiouado através do modelo
NEWAVE. Ele representa, de forma simplificada, @touda energia para atender uma
carga adicional. Dentro desse contexto, aparecbé&aumo Custo Marginal de Expanséao
(CME), que também é um parametro essencial pardamejpmento da expansao do
sistema, pois o0 CME representa o custo da eneagéagtender uma carga adicional com a
construcdo de uma nova usina. Para um sistema sxassez de fontes de energia, o0 preco
do CMO sera bastante maior que o CME, por outro,lath um sistema com excesso de
fontes de energia ndo ha a necessidade da comstiecaovos empreendimentos, pois
nesse cenario o CME sera superior ao CMO [JUHAG6R0

Foi observado, na secdo anterior, que o0 NEWAVE épuograma de otimizacdo do
sistema hidrotérmico que trabalha com reservat@aosvalentes, isto €, as usinas em cada
subsistema sdo agregadas em grandes reservanirioais”. O programa DECOMP, da
mesma forma que o NEWAVE, procura obter uma oper&@t@na do sistema, mas seu
horizonte de tempo € mais curto, este programaé&amé utilizado na resolucado do
problema do planejamento e da operacdo no curtpopiaste desagrega, para cada
reservatorio individual, as fun¢bes de custo futteoebidas do NEWAVE na etapa
anterior. Sua caracteristica principal é o planejam de curto prazo com discretizacéo

semanal no primeiro més de estudo.

A partir dos resultados mensais gerados pelo NEWAdMEresultados sdo discretizados
para o primeiro més por meio do DECOMP. Em seguldfne-se o Preco de Liquidacdo
das Diferencas (PLD) — ou pregpot— semanal, com base no CMO, que se situa em um
intervalo de variacdo limitado definido anualmepéto MME. Por exemplo, em 2008, o
PLD ficou no intervalo de 15,59 a 569,59 R$/MWhlé/eessaltar que esses limites visam
proteger as empresas, tanto geradoras como cormaside grandes variagdes do preco
da energia, entretanto, para fim de despacho,t8&ados os precos reais da energia. Vale
observar também que é possivel que o CMO violeatsas do PLD, tanto maximo como
minimo [EPE, 2009].



O PLD semanal é utilizado apenas nas transacoesrtbeprazo, sendo estas realizadas no
mercado livre e no mercado cativo. Este é utilizpdimcipalmente para punicbes e
apenacOes aplicadas, por exemplo, as distribuidquees subcontratam energia para

abastecimento. Neste caso utiliza-se uma médiagpadd anual do PLD.

O precospotreflete o custo marginal da demanda, ou sejariagZ® do custo de operacao
do sistema quando ha um incremento da demandeagitmijc observado no CMO. Para o
seu calculo séo utilizados os dois programas siigdas: o NEWAVE e o DECOMP. O
valor do precospot calculado semanalmente, que pode ser dito comgopa vista da
energia, ndo reflete um preco de mercado como em®m®m um mercado de derivativos,
por exemplo. O precepotdepende de uma série de fatores como a ofertenandia de
energia, a rede de transmissao disponivel, a gedigponivel, o nivel dos reservatoérios, o
CMO [CCEE, 2009] [CASTRO, 2008].

Para fins de comercializagdo o SIN foi dividido esmb-regides — Norte, Nordeste,
Sudeste/Centro-Oeste e Sul —, devido a razbegibag6Os submercados, mercados das
sub-regides, apresentam precos de energia diferaste significa dizer que o preco no
mercado & vista — precggpof — em cada submercado diferencia-se pelas restrigée
sistema de transmisséo, restricoes elétricas. Erasopalavras, existe diferenca no preco
entre os submercados em funcdo da diferenca da eaggracdo de energia — diferenca

entre oferta e demanda —, restricdo das linhasngerdigam os sistemas, etc.

* A média seréa ponderada, pois havera pesos pditesmntes sazonalidades.

® O pregospottem seus precos definidos com base nos custosma@rgle curto prazo, ou seja, Custos

marginais de operacdo, obtidos por meio de umaiaatie programas computacionais conhecidos como
"modelos de otimizacdo". Esses precos também sAomdeados Precos de Liquidacdo das Diferencas
(PLD).
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2.5. GARANTIA FiSICA

A Garantia Fisicaé a quantidade maxima de energia que as usingilidds, as térmicas
e 0s projetos de importacdo de energia podem caaheac em seus contratos de venda de
energia. Isto €, a Garantia Fisica do Sistemaligé€lo Nacional (SIN) pode ser definida
como aquela correspondente & maxima energia gaesisséma pode suprir a um dado
critério de garantia de suprimento. Essa energde pntao ser rateada entre todos os

empreendimentos de geragédo que constituem o si§iia 2008a).

O objetivo do célculo da Garantia Fisica é obtegualdade entre o custo marginal de
operagdo (CMO) médio anual e o custo marginal gareséo (CME), respeitando o limite
de risco de déficit, célculo este feito pela EPBraPa simulagdo que leva ao valor da

Garantia Fisica utiliza-se o modelo NEWAVE na vergéara calculo de Garantia Fisica.

A metodologia de célculo da Garantia Fisica dosoe@mpreendimentos de geracdo que
entrardo no SIN obedece ao seguinte procedimento:

. Determinacdo da oferta total de Garantia FisicaSthd, com configuracdo
estatica ajustada para a igualdade do CMO meédial @om o Custo Marginal
de Expanséo (CME), admitida uma tolerancia;

. Rateio da oferta total (ou Garantia Fisica do SéN) dois blocos: oferta
hidraulica — EH e oferta térmica — ET;

. Rateio da oferta hidraulica entre todas as Usinadrablicas (UHE)
proporcionalmente as suas energias firmes;

. Rateio da oferta térmica entre as Usinas TérmiddSE), limitado a
disponibilidade maxima de geracdo continua de tifA e com o eventual
excedente de oferta sendo distribuido entre asidedTd, também limitado a
oferta correspondente a disponibilidade maximaeatagfio continua da usina
[EPE, 2009].

Observa-se que o célculo da Garantia Fisica da umgia € um calculo trivial, pois é feito

com o software NEWAVE. Nao € possivel, por exemplee um empreendedor saiba

® A Garantia Fisica também é conhecida por enesgiagairada ou energia firme.
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antecipadamente quanto sera a sua Garantia Figies @ue seja informado pelos érgdos
reguladores. A Garantia Fisica é um importante dadteildo de energia elétrica e, vale
ressaltar, o seu valor pode ser diferente paralatgies idénticas que declararem custos

diferentes.

Foi mostrado que o célculo da Garantia Fisicaté fravés do software NEWAVE e o0s
parametros utilizados para este calculo ndo s@omnilsilizados. Sabe-se que esta € funcao
da poténcia total, taxas de indisponibilidade @de; e programada), custo variavel da
usina, entre outros. A Garantia Fisica é inverséenproporcional ao custo variavel da
usina. A fim de simplificar os calculos, ser& atlila como funcéo que definir4 a Garantia
Fisica (GF) uma funcdo de primeiro grau, obtidats de regressdes lineares. Para
Martins (2008, s. 5.1, p. 41), a Garantia Fisicdepser representada como funcao do custo
variavel (CVU) e da disponibilidade (Disp), confamxpresso na Equacéo (2.1):

Garantia Fisica = (o + fy X CVU) X Disp (2.1)

Na qual, os parametros da regressdo assumem ossvdbmlos pela Tabela 2.1

Tabela 2.1 — Parametros da Regressao

Varidvel Dependente GF / Disp

Custo Variavel (4) -0,000668

Constante §8,) 0,964935
Coeficiente de Determinacao (R?) 0,84

Fonte: (Martins, 2008)

O coeficiente de determinagdo mostrado na Tab#&léothece uma informagédo auxiliar ao
resultado obtido, que serve como parametro deicagdo do modelo. Quanto mais
proximo de uma unidade for este coeficiente maexjaddo serda o modelo. Desta forma
nos calculos utilizados nesse trabalho, Garantscdisera dada pela Equacédo (2.1),
utilizando como parametros os dados da TabelaPETERNELLI, 2004].
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3. EXPANSAO DA GERACAO

O capitulo anterior apresentou, de forma geralumcibnamento do Sistema Elétrico
Brasileiro (SEB), seus principais agentes e pan@settilizados no planejamento e
operacao do sistema como, por exemplo, o Custoivre Operacédo (CMO). Sera visto
neste capitulo como é feito o planejamento da esgmanla geracdo, e como € possivel

reduzir o custo da energia elétrica ao combinareliftes tipos de fontes energéticas.

O SEB é formado principalmente por usinas hidraslie térmicds estas Gltimas utilizam

diversos tipos de combustiveis. Para elas o custengrgia elétrica fornecida depende
diretamente do valor de combustivel utilizado. Pasausinas hidraulicas ndo existe
combustivel, a fonte de energia elétrica é a agmaazenada no reservatério que
impulsiona as turbinas. O custo da energia pamasamss hidraulicas depende entdo do

custo de oportunidade, visto no capitulo anterior.

Em um sistema formado somente por usinas térmigaegm da energia no mercasjoot
sera proporcional ao preco da ultima usina despacpelo operador do sistema. Supondo
que um sistema seja composto por usinas térmicasdiferentes custos de operacéao,
obviamente — tendo em vista reduzir o custo dagen@ara o consumidor —, a usina que
apresenta 0o menor custo de operagdo serd despaphatziro. Em seguida sera
despachada a usina com o0 segundo menor custo dac@pee assim sucessivamente.

Dessa forma o preco da energia no mercado seeto ga ultima usina despachada.

As usinas térmicas, no entanto, apresentam dadiescdsstintos, 0s custos fixos e 0s custos
variaveis. Os custos fixos sdo os custos do emgireento com a instalacdo da planta,
O&M fixos, remuneracdo do investimento, etc. Ogazigariaveis sdo 0s custos para gerar
energia elétrica, ou seja, custo com combustivektos de O&M variaveis, etc.
Dependendo do tipo de combustivel e tecnologiaaadotuma usina térmica possuira
custos fixos e varidveis diversos. As usinas qUESYEM menores custos variaveis —
grandes nucleares e movidas a carvao — tém custssdievados, estas sdo chamadas de
térmicas de base e séo responsaveis pelo atendinh@sistema durante todo o ano, pelo

seu baixo custo de operacdo. As plantas com elsvadios variaveis — 6leo diesel e 6leo

" No SEB existem também usinas solares e edlicas.

13



combustivel — possuem, por outro lado, baixo cfisty chamadas de térmica de ponta e
sao utilizadas apenas nos horarios de ponta da,caugde carga pesada, pois seus custos
de operacdo sao elevados. Existem ainda usinas @astos fixos e variaveis

intermediarios, que operam nos horarios de carghanegpesada [HUNT, 2002].

Ao planejar como sera a operacdo do sistema, adededdir a quantidade necessaria de
cada um dos tipos de usina — de base, de carga méd ponta — para minimizar o custo
da energia. Dependendo da curva de carga, haver&ambinacéo dos diferentes tipos de

tecnologia que trara beneficio ao custo da enpayia o sistema.
Sera mostrado um exemplo no qual um sistema comcumva de carga sera abastecido
por trés usinas e, a partir dos custos, sera mbsstabelecer quanto estas usinas gerarao.

A Tabela 3.1 apresenta dados de trés usinas tériigtiaias:

Tabela 3.1 — Dados das Usinas Térmicas

Usina 1 Usina 2 Usina 3
Custo Fixo (R$ mil/ano) 200,00 800,00 2.000,00
Custo Variavel (R$/kwh) 0,80 0,40 0,02

As Usinas 3, 2 e 1, mostradas na Tabela 3.1, gameéem a térmica de base,
intermediaria e de ponta, respectivamente. Sup@pisesstas trés usinas operem em um

sistema elétrico com a curva de carga mostradagoaaF3.1:
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Figura 3.1 — Curva de Carga

A Figura 3.1 mostra a curva de carga do sistemantieium ano (8.760 horas). A carga
varia de 0,30 a 1,00 GW.

As trés usinas devem atender a carga descrita-gpliea 3.1, de forma que o custo seja o
menor possivel para o sistema. Com os dados mostredTabela 3.1, é possivel tracar os
custos de cada usina para cada hora em operacéejagypara cada kWh gerado. Observe
a Figura 3.2, com os custos totais de cada usinagva em operagéao:
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Figura 3.2 — Custo das Usinas por Hora de Operacao

O grafico da Figura 3.2 mostra que a Usina 1, (qpssyd alto custo de operagdo, custa
menos ao sistema se 0 seu tempo de operacao éioin&, aproximadamente, 1.400
horas. Em um periodo de operacédo entre 1.400 leoBa®00 horas, a Usina 2 possui um
menor custo para o sistema. A Usina 3, mesmo canbaixo custo operacional, deve
operar mais do que 3.600 horas para que seu castoopsistema seja 0 menor dentre as
trés usinas, em raz&o do seu elevado custo figo.9e deve ao fato de a Usina 1 ter um
baixo custo fixo (custo de instalacdo), logo, eststa menos para o sistema se nao houver
geragao ou se tiver que gerar por pequenos periBdooutro lado, a Usina 3 possui um
custo fixo elevado, dessa forma para que estaaqmebeneficios para o sistema, ela deve

gerar durante longos periodos.
Ao analisar a curva de carga da Figura 3.1, e stosumostrados pela Figura 3.2, é

possivel estabelecer quanto cada usina gerardadeoarsdo que o 6rgao regulador busque

0 menor custo para o sistema elétrico. Este despaofostrado na Figura 3.3:
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Figura 3.3 — Geracao do Sistema Elétrico

A Figura 3.3 mostra como seria 0 despacho econéducsistema elétrico com base nos
custos de cada usina. A Usina 3 deve operar tadheras do ano, esta usina passa a ter o
menor custo para o sistema quando opera acimab@6 Boras, portanto, devera gerar a
sua capacidade maxima ap0s este periodo. A Usidave, gerar mais que 1.400 horas e
menos que 3.600 para que seu custo seja infericdleasis, desta forma gerara a
capacidade méaxima neste periodo. A Usina 1, pagasqu custo seja o0 menor dentre as
usinas, deve gerar menos de 1.400 horas, poreéssm,usina s6 gerara nos periodos de
ponta, e gerara a sua capacidade maxima.

E possivel fazer a comparacédo dos pontos de crumtarmdas curvas da Figura 3.2 e as
geracOes observadas pela Figura 3.3. A Figura&4s comparacoes:
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Figura 3.4 — Geracéo e Custos das Usinas

A Figura 3.4 faz a comparagcao entre custos mosradoFigura 3.2 e da geracao das
usinas mostradas pela Figura 3.3. Com este grdftan evidentes os pontos de

cruzamento dos custos e como cada usina geraravade carga.

O exemplo mostrou como trés usinas de tecnologiessas gerariam de acordo com 0s
seus custos fixos e variaveis. E possivel, no emtaopor que o exemplo considerasse que
em vez de trés usinas, cada uma das usinas cardes@oa um conjunto de usinas, e que
0 preco de cada uma, correspondesse ao custo méstias. Em outras palavras, seria
possivel agrupar usinas de custos proximos e gjasiamanda de cada grupo pelo custo

médio do grupo. Com isso se chegaria ao mesmdadsudo exemplo.

Este exemplo mostrou que no planejamento do sistemecesso de usinas de baixo custo
de operacdo, nem sempre reduz o custo global tbrsis pois estas apresentam elevado
custo de instalac&o. E necessario que haja digelside tipos de usina para que o custo da

energia elétrica para o consumidor final seja aanpassivel.
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4. LEILOES DE ENERGIA

Com a edicao da Lei 10.848, de 2004, e do DecrdttB5de 2004, passou-se a exigir das
empresas de distribuicdo a garantia do total ategnio do seu mercado no Ambiente de
Contratacdo Regulada (ACR), por meio de licitagéomodalidade leildo. Esse tipo de
contratacdo tem o objetivo de garantir que a edmntera a participacdo dos
empreendimentos mais competitivos, ou seja, aquplestém o menor custo para o
sistema e, com isso, proporcionar a modicidadétai A Agéncia Nacional de Energia
Elétrica (ANEEL) cabe a regulacdo das licitagcbesa paontratacdo regulada de energia
elétrica e a realizacdo do leildao diretamente ou puwermédio da Camara de
Comercializacéo de Energia Elétrica (CCEE), conéodaterminado no § 11 do art. 2° da
Lei 10.848/2004 [CCEE, 2009].

No periodo que antecede o leildo, as empresassttébdicdo devem declarar aos 6rgaos
regulatorios as suas demandas previstas, e comsé&aocontratada no leildo energia
suficiente para suprir a necessidade das distobasd Os vencedores do leildo serdo
aqueles que ofertarem o menor preco por megawattehmiciardo seu abastecimento 1, 3
ou 5 anos apos a realizacdo do certame — leildesAA3, A-5. Os leildes A-3 e A-5 sao

conhecidos como leildes de energia nova, nos gamisisinas geradoras nao foram
construidas e, por outro lado, o leildo A-1 corden@ presenca de empreendimentos ja

existentes.

Em sintese, o leildo de energia existente tem cobpetivo a venda de energia elétrica
proveniente de empreendimentos construidos e diatento as necessidades de mercado
das distribuidoras. Ja o leildo de energia novagenobjetivo atender as necessidades de
mercado das distribuidoras, mediante a venda degianelétrica proveniente de novos

empreendimentos de geracgao.

Ainda existem os leildes de ajuste e de reserpanteiro tem o objetivo de complementar
a carga de energia necessaria ao atendimento adadoeconsumidor das concessionarias
de distribuicdo, até o limite de %o segundo objetiva a venda de energia destinada a

aumentar a seguranca no fornecimento de energia&léo Sistema Interligado Nacional

 No ano de 2009, foi ajustado o limite de 5% daaaotal contratada [CCEE, 2009].
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(SIN), proveniente de usinas especialmente cod@atgpara esse fim, seja de novos
empreendimentos de geragédo ou de empreendimenstsnees [CCEE, 2009].

4.1. AMBIENTE DE CONTRATACAO REGULADA (ACR)

No atual modelo do setor elétrico, a comercialinad@ energia elétrica acontece em dois
ambientes de mercado: o Ambiente de Contratacédce LIRCL) e o Ambiente de
Contratacdo Regulada (ACR). No ACL, a negociacawredivremente entre os agentes
(geradores, comercializadores, consumidores liviegortadores e exportadores de
energia elétrica) e os acordos sao firmados poo meicontratos bilaterais. No ACR, a
contratacdo é formalizada pelos Contratos de Coatieer;do de Energia Elétrica no
Ambiente Regulado (CCEAR) e séo feitos pelos ageptaticipantes dos leildes de
energia [CCEE, 2009].

Os CCEAR séo contratos bilaterais celebrados emtta agente vendedor vencedor do
leildo e todos os agentes de distribuicdo. Ess@satos apresentam prazos de duragéo que
se diferenciam de acordo com a fonte de energitp® ale leildo realizado. Para os leildes
de energia existente, os CCEAR tém no minimo camams para usinas termelétricas e no
mMAaximo quinze anos para as usinas hidrelétricapada os leildes de energia nova os
prazos sao superiores, sendo de quinze anos paanas termelétricas e de trinta anos

para as usinas hidrelétricas [CCEE, 2009].

Existem duas modalidades de CCEAR, os ContratoQuntidade de Energia e os

Contratos de Disponibilidade de Energia. Os Comgrate Quantidade sdo aqueles nos
quais os riscos hidrolégicos sdo assumidos integrale pelos vendedores (geradores).
Neste caso, cabe aos geradores arcarem com 0$ caftoentes ao fornecimento de

energia contratada. Os riscos financeiros séoivetata diferenca entre os precos da
energia dos submercados. Para o Contrato de Disfidaie, os beneficios e o 6nus da
variagdo de producdo em relacdo a Garantia Fisioarepassados aos consumidores
regulados. Dentro do objetivo do trabalho, no ek analisado o elevado niumero de
usinas térmicas nos leildes de energia nova, deé@rvado como funciona o contrato de

disponibilidade, tendo em vista a contratacédo dasas térmicas [CCEE, 2009].
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4.1.1. Contrato de Disponibilidade

A venda de energia no Leildo de Energia Nova ézadd utilizando contratos futuros de
energia, que serdo celebrados entre os distrilrgdepool de compradores — e cada um
dos empreendimentos vencedores do leildo. Os tositrastabelecidos estipulam os
parametros de remuneracdo, no caso de um empresrditermelétrico, serd firmado um
Contrato de Disponibilidade [MARTINS, 2008].

Dessa forma no Contrato de Disponibilidade, asassgeradoras sao pagas de acordo com
a Garantia Fisica, a termelétrica, ao assinar dratonde disponibilidade, garante que
estara pronta para gerar a totalidade de sua anéogia vez que o sistema despacha-la.
Por isso, para este tipo de contrato os riscoss éras beneficios da variacdo de producao
em relacdo a energia assegurada sdo alocadpsch@ repassados aos consumidores
regulados. Uma vez que o distribuidor tera que camgnergia no mercado a vista, toda

vez que o preco da energia da usina contratadaipmrior ao do mercado [CCEE, 2009].

Um empreendedor termelétrico pode, no entanto,r quia atender simultaneamente ao
mercado livre de energia, assim como ao mercadolagdg Se este for o caso, tudo
procede como se a usina principal estivesse sulidiviem duas usinas secundarias. O
empreendedor declara a fracdo da usina compronwtidao mercado regulado e, a partir
disso, calcula a energia assegurada disponivelgoanarcializacdo nos leildes de energia
nova. A outra fracdo da usina pode comercializarga no Ambiente de Contratacao
Livre (ACL) da forma como bem entender o empreead¢MARTINS, 2008] [CCEE,
2009].
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4.2. LEILOES DE ENERGIA NOVA

Seré tratado de forma mais detalhada neste tralzalmodalidade de leildo de energia
nova. Essa modalidade permite a contratacdo deiangrlongo prazo, uma vez que a
energia elétrica contratada sera, em regra, ggradampreendimentos que nao tiveram
sua construcdo iniciada. Os leildes de energia ned@ realizados anualmente e
subdividem-se em duas categotias leildes do tipo A-3 e os leildes do tipo A-Fara o

primeiro, o inicio da operacdo da usina serd tnés apos a realizacéo do leildo, para o

outro sera cinco anos apos.

Além de apresentarem duas categorias, A-3 e A-5)eibBes de energia nova se
diferenciam pelos seus contratos, conforme explicad secao anterior, com as
modalidades de Contratacdo de Quantidade parasusideaulicas e de Disponibilidade
para usinas térmicas. Vale ressaltar, como formalidersificar a matriz energética o
Ministério de Minas de Energia (MME) define a papacdo minima de geracao térmica

nos leildes.

4.2.1. 1° Leildo de Energia Nova A-5/2005

No dia 16 de dezembro de 2005, ocorreu o 1° Lei&&nergia Nova, de acordo com o
Novo Modelo Institucional do Setor Elétrico. Essdélo foi utilizado como ajuste do

procedimento anterior ao novo modelo, no qual atribluiidoras devem contratar sua
demanda com antecedéncia de 3 ou 5 anos. Os desultia leildo s&o mostrados pela
Tabela 4.1:

°® Ambos realizados anualmente.
% No qual “A” é 0 ano de inicio de operacéo da ysieadiz que o leildo é A-5 (I&-se “A” menos cinéo)
realizado 5 anos antes da operacédo. O inicio dac§e® sera no primeiro dia do ano, ou seja, parkeiléo

realizado em 2009, a operacéo da usina se darié 18 de janeiro de 2014.
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Tabela 4.1 — Resultado do Leildao A-5/2005

Quantidade de empreendimentos 49
Quantidade de novos empreendimento 20 (11 hidraulicas e 9 térmicas)
Volume em MW médios 3.286,00
Volume Hidraulico em MW médios 1.006 (30,6%)
Volume Térmico em MW médios 2.278 (69,4%)
Volume Financeiro em R$ bilhes 68,4

Demanda das distribuidoras atendidas 98,8% (2008), 95,5% (2009) e 100% (2010)
Fonte: EPEww.epe.gov.br2009

De forma comparativa, esse leildo realizou contéaiade energia para trés anos (2008,
2009 e 2010), ou seja, em um so leildo A-5 acorsetdeildes A-3, A-4 e A-5. Dessa

forma, a demanda de mercado de energia projetdds @mpresas de distribuicdo para o
ano de 2010 foi atendida com o leildo. Para os da@)08 e 2009 a demanda foi regulada
pelos leildes de ajuste. O volume financeiro sereeh movimentagéao financeira resultante

dos contratos de compra e venda de energia.

Pode-se observar na Tabela 4.1 que dos 49 empmesmtds participantes, apenas 20
foram novos, isso se deve ao fato do 1° Leildorderdta Nova ter servido como primeiro
ajuste da demanda para os anos de 2008 a 2010.

Os precos médios negociados pelos empreendedoresosirados na Tabela 4.2:

Tabela 4.2 — Precos Médios Negociados A-5/2005
Ano Hidrelétricas (R$/MWh)  Termelétricas (R$/MWh)

2008 106,95 132,26
2009 113,89 129,26
2010 114,83 121,81

Fonte: EPEww.epe.gov.br2009

4.2.2. 2° Leilao de Energia Nova A-3/2006

O 2° Leildo de Energia Nova foi realizado no diad@junho de 2006. Este contou com a
presenca de 31 empreendimentos, nos quais 15fdedes empreendimentos hidrelétricos
e 16 termelétricos. Desse total, 18 sdo novos emgmmentos (7 Pequenas Centrais
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Hidrelétricas e 11 Usinas Termelétricas — 3 de bgsa e 8 de 6leo combustivel). A
energia vendida nesse leildo serviu para atendemanda a partir de 2009. A Tabela 4.3

mostra os resultados do leildo:

Tabela 4.3 — Resultado do Leilao A-3/2006

Quantidade de empreendimentos 31
Quantidade de novos empreendimento 18 (7 hidraulicas e 11 térmicas)
Volume em MW médios 1.682,00
Volume Hidraulico em MW médios 1.028 (61,1%)
Volume Térmico em MW médios 654 (38,9%)
Volume em R$ bilhbes 45,6
Demanda das distribuidoras atendidas 104,08%

Fonte: EPEww.epe.gov.br2009

E possivel observar na Tabela 4.3 que, nesse,l@ildemanda informada pelas empresas
distribuidoras, de 1.616 MW médios, foi superadm$d.682 MW médios negociados.
Como no 1° Leildo de Energia Nova, este leildo tambontou com empreendimentos que
ainda nao iniciaram sua construcdo, 18 usinas, tmouyue jA estavam em fase de
construcdo, 13 usinas. Assim, ajustaram-se asusioanovo modelo, de modo que o0s
proximos leildes contaram apenas com a presencasoh@s que nao iniciaram sua

construcao.

Os precos médios de venda por tipo de fonte, e R®, sdo mostrados na Tabela 4.4:

Tabela 4.4 — Precos Médios Negociados A-3/2006

Preco Médio Final Preco Médio Hidrelétricas Termelétricas
(R$/MWh) (R$/MWh) (R$/MWh)
129,64 126,77 132,39

Fonte: EPEWww.epe.gov.br2009

4.2.3. 3° Leildao de Energia Nova A-5/2006

O 3° Leildao de Energia Nova, A-5/2006, foi realizado dia 10 de outubro de 2006,
momento em que 0S contratos de compra e venda dmi@&ncorresponderdo ao

atendimento do ano de 2011. O resultado do leildaosirado na Tabela 4.5:
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Tabela 4.5 — Resultado do Leildao A-5/2006

Quantidade de empreendimentos 38 (17 hidraulicas e 21 térmicas)
Volume em MW médios 1.104,00
Volume Hidraulico em MW médios 569 (51,5%)
Volume Térmico em MW médios 535 (48,5%)
Volume em R$ bilhdes 27,75
Demanda das distribuidoras atendidas 99,6%

Fonte: EPEww.epe.gov.br2009

Nesse leildo pode-se observar, pela Tabela 4.5aqleamanda das distribuidoras néo foi
de 100%, isto é, ndo houve total atendimento dacader estimado por estas. Da carga
estimada, correspondente a 1.243 MW meédios, fadirat@do no leildo o valor de 1.104
MW médios. Da mesma forma como no leildo A-5 aoted maioria da energia vendida

foi de fonte hidrelétrica. Os precos médios negtmsasdo mostrados na Tabela 4.6:

Tabela 4.6 — Precos Médios Negociados A-5/2006

Preco Médio Final Preco Médio Hidrelétricas Termelétricas
(R$/MWh) (R$/MWh) (R$/MWh)
128,90 120,86 137,44

Fonte: EPEWww.epe.gov.br2009

4.2.4. 4° Leildao de Energia Nova A-3/2007

No dia 26 de julho de 2007, foi realizado o 4° &eilde Energia Nova, A-3/2007,
responsavel pela contratacdo de 1.304 MW médiasyagnte a um aumento de 1.781,8
MW de poténcia, que atendera o sistema a par0d6. Observe o resultado do leildo na

Tabela 4.7:

Tabela 4.7 — Resultado do Leildo A-3/2007

Quantidade de empreendimentos 12
Volume em MW médios 1.304,00
Volume em R$ bilhdes 23,09
Demanda das distribuidoras atendidas 101,8%
Preco médio negociado em R$/MWh 134,67

Fonte: EPEww.epe.gov.br2009
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De forma diferente do leildao anterior, a energi@ltmegociada ultrapassou a demanda
projetada pelas empresas distribuidoras, totalzameh atendimento de 101,8%do

mercado de distribuicdo. Além disso, ndo houve endeddo contratacdo de usinas
hidraulicas, ou seja, dos 12 empreendimentos dadtra, todas foram termelétricas
movidas a 6leo combustivel, o que implicou em uat@meédio Unico. P6de-se observar,
ainda, um aumento do preco do MWh, em relacdo eilise$ anteriores. Esses fatores

serdo comentados mais a frente.

4.2.5. 5° Leildo de Energia Nova A-5/2007

O 5° Leildo de Energia Nova, A-5/2007, foi realiageelo Governo Federal no dia 16 de
outubro de 2007. Promoveu-se a contratacdo paugprarento do mercado brasileiro a

partir do ano de 2012. Mais uma vez o volume ctadia superou a demanda prevista

pelas empresas de distribuicdo. Observe o resuliadigildo na Tabela 4.8:

Tabela 4.8 — Resultado do Leilao A-5/2007

Quantidade de empreendimentos 10 (5 hidraulicas e 5 térmicas)
Volume em MW médios 2.312,00
Volume Hidraulico em MW médios 715 (30,9%)
Volume Térmico em MW médios 1.597 (69,1%)
Volume em R$ bilhdes 51,24
Demanda das distribuidoras atendidas 110%

Fonte: EPEWww.epe.gov.br2009

Vale destacar a redu¢do do montante de energieldiidica contratada neste leildo, 715
MW médios contra 1.597 MW médios de energia tertrieéé O preco mostrado na

Tabela 4.9, a seguir, ficou bem abaixo do preqm, @ R$ 141,00/MWh. Isto pode ser
justificado pela presenca de empreendimentos Biticds e de usinas térmicas a gas.

Observe a Tabela 4.9:

1 As distribuidoras estdo autorizadas pela ANEElepassarem para as tarifas de energia os montantes
contratados até o limite maximo de 103% de suaacArwrra efetiva. Este limite aumenta a seguramga d
sistema, pois reconhece a impossibilidade de umeigéio perfeita da demanda e estabelece um limite d

tolerancia para o erro da previsdo dos agentesbdistores.
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Tabela 4.9 — Precos Médios Negociados A-5/2007

Preco Médio Final Preco Médio Hidrelétricas Termelétricas
(R$/MWh) (R$/MWh) (R$/MWh)
128,33 129,14 128,37

Fonte: EPEww.epe.gov.br2009

4.2.6. 6° Leildo de Energia Nova A-3/2008

O 6° Leildo de Energia Nova, A-3/2008, realizada #@lv de setembro, pelo Governo
Federal, contratou energia a ser entregue em 20ddamente foi vista uma contratacao
de energia além da carga prevista pelas distribasddsso sem considerar o leildo de
reserva realizado em agosto. A oferta de energigigta para entrar no SIN até 2011 é
mais que suficiente para atender aos mercados adkpil (consumidores ligados as

empresas distribuidoras) e livres (grandes consunes). Observe o resultado do leildo na
Tabela 4.10:

Tabela 4.10 — Resultado do Leildo A-3/2008

Quantidade de empreendimentos 10
Volume em MW médios 1.076,00
Volume em R$ bilhdes 18,17
Demanda das distribuidoras atendidas 111%
Preco Médio Final em R$/MWh 128,42

Fonte: EPEWww.epe.gov.br2009

Observando a Tabela 4.10, vé-se novamente — daarfesma como o leildo A-3/2007 —

a presenca de apenas contratacdes de empreendirtemtelétricos, com o preco médio
anico e igual a R$ 128,42/MWh.

Outro aspecto observado foi a mudanca da meto@dotimicalculo da Garantia Fisica de

usinas termelétricas a 6leo combustivel, 0 que a@iausar uma reducdo da quantidade de

energia vendida por usinas que utilizam este tgpoaibustivel [MACHADO, 2008].
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4.2.7. 7° Leildo de Energia Nova A-5/2008

O Leildo de Energia Nova A-5/2008 foi realizado dia 30 de setembro, pelo Governo
Federal, para a contratacédo de energia no Sist&trec& Brasileiro a partir de 2013. Este
contou com a contratacdo de 24 empreendimentosguais apenas um foi hidrelétrico.

Observe o resultado do leildo na Tabela 4.11:

Tabela 4.11 — Resultado do Leildo A-5/2008

Quantidade de empreendimentos 24 (1 hidraulicas e 23 térmicas)
Volume em MW médios 3.125,00
Volume Hidraulico em MW médios 121 (3,9%)
Volume Térmico em MW médios 3.004 (96,1%)
Volume em R$ bilhdes 60,5
Demanda das distribuidoras atendidas 104,6%

Fonte: EPEWww.epe.gov.br2009

Foram contratados 3.125 MW médios — sendo que 3MU4 médios de fontes
termelétricas e 121 MW médios de fontes hidrelésrie que, em capacidade instalada, foi
equivalente ao montante de 5.566 MW.

O unico empreendimento hidrelétrico foi a concesdaousina hidrelétrica de Baixo
Iguagu, no Parana, com poténcia de 350 MW. A TaBel? traz os precos medios
contratados, no qual o preco médio das hidrelétrozaresponde ao preco da energia da

hidrelétrica do Baixo Iguacu:

Tabela 4.12 — Precos Médios Negociados A-5/2008

Preco Médio Final Preco Médio Hidrelétricas Termelétricas
(R$/MWh) (R$/MWh) (R$/MWh)
141,78 98,98 145,23

Fonte: EPEWww.epe.gov.br2009
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4.3. ANALISE COMPARATIVA DOS LEILOES DE ENERGIA NOVA

Nos leildes de energia nova, o critério da mendfiata utilizado para ordenar as usinas no
certame. Serdo vencedores 0s agentes que ofertgiengia elétrica ao menor preco até
atender a demanda prevista pelas distribuidoraneéegia elétrica. Os contratos de compra
e venda de energia elétrica sdo entdo celebrad@scnvencedores e as distribuidoras na

proporgéo da energia declarada por cada um delsRES, 2008].

Outro aspecto dos leildes é que acontecem no ri@roai quinto ano anterior ao ano de
suprimento, leildes A-3 e A-5 respectivamente. Elaenca implica em diferentes tipos
de usinas que concorrem durante os leildes. Asasidiidrelétricas e as termelétricas a
carvdo possuem um tempo maior de investimento strado, entretanto, as usinas
termelétricas a gas natural, biomassa e 0Oleo cdimbupossuem um menor tempo de

construcao.

Foi observado que no 1° Leildo de Energia Nova, Axtda que com objetivo de garantir
a demanda para 2010, pois foi um leildo A-5, fotambém negociados contratos para
2008 e 2009, correspondendo entdo a leildes A-34erdspectivamente, para ajustar a
demanda ao novo sistema. Para analise dos le#@iae stilizado apenas os leildes para
suprimento 3 e 5 anos apés o leffdou seja, apenas os leildes A-3 e A-5.

E possivel observar, de acordo com a Figura 4nfinwero de usinas térmicas e hidraulicas

gue participaram dos leildes A-5 e a quantidadengegia, em MW médios, contratada:

12 1ss0 significa que o 1° Leildo de Energia Nova smmsiderado como um leildo A-3 e A-5, sendo entdo

excluidos os empreendimentos contratados para dea@0609, A-4.
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Figura 4.1 — Quantidade de Usinas e MW Médios

Na Figura 4.1, vé-se que a quantidade de usinaautichs e também a quantidade de
energia gerada esta reduzindo com o tempo. Pay lado, as usinas térmicas mostram-se
cada vez mais presentes, mesmo com o alto custioadenergia para o Sistema Interligado
Brasileiro (SIN).

Pode-se observar pela Figura 4.2, a mesma anélisedia quantidade de usinas e MW

médios contratados nos leildes A-5 para os le#68s
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Figura 4.2 — Quantidade de Usinas e MW Médios
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Nos leildes mostrados na Figura 4.2 observa-sdaaneducao da geracao hidraulica. Essa
reducdo se mostra mais clara nos dois ultimoseild-3, nos quais ndo houve a
contratacdo de usinas hidraulicas. Outra caratiterido leildo A-3 € quantidade inferior
de energia, em MW meédios, negociada no ultimodeii 2008, em oposicao ao leildo de
2007, pois neste ultimo a quantidade de energitatada foi muito préxima em ambos 0s
leildes, A-3 e A-5. Era esperado que esses leitdessem uma quantidade energia
contratada inferior, pois nestes haveria apenasteguda demanda prevista pelas

distribuidoras.

Observando agora o comportamento do preco da amdwgileildes, pode-se ter uma ideia
dos efeitos do leildo nos precos da energia que ferecida ao consumidor. Para esta
andlise observe a Figura 4.3, a seguir, que mastevolucdo do preco da energia
contratada das usinas hidraulicas:
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Figura 4.3 — Evolucéo do Preco das Usinas Hidrasilic

O que pode ser verificado na Figura 4.3 € que amsuidhidraulicas possuem grande
diversidade de precos, basta observar a relacaméda com os valores maximos e
minimos. No ultimo leildo mostrado, A-5/2008, howagenas a contratacdo de uma usina
hidraulica. Nos leildes A-3 de 2007 e 2008, commalastrado na Figura 4.2, ndo houve
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contratacdo de usinas hidraulicas. Isso leva aguela matriz energética tende a ficar mais

poluente com o0 aumento de usinas térmicas no SIN.

A Figura 4.4, a sequir, traz a evolucédo do pregudnas térmicas, cujo preco de venda é

o indice de Custo Beneficio (ICB), que sera visimenais detalhes no proximo capitulo:
145
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Leildo de Energia Nova
=== Média = Maximo Minimo

Preco da Energia - ICB (em R$/MWh)

Figura 4.4 — Evolucao do Preco das Usinas Térmicas

Ao comparar a Figura 4.4 a Figura 4.3, pode-ser mifi@rencas entre as usinas térmicas e
as hidraulicas. Para as usinas térmicas, o pregeeni@a — ICB — ndo varia muito em
relagdo a sua média. Isso se deve a uma sérigatestaUm deles é o procedimento do
leildo, em que é dada a oportunidade ao empreengbeda reduzir o seu custo e, por
conseguinte, reduzir o ICB até um valor competit@atro fator é a alta competitividade
entre os empreendedores, em sua grande maioreng@@sas privadas. A Unica excecao
ocorreu com o 1° Leildo de Energia Nova, o quat tgrandes distorcbes que podem ter

sido causadas pela primeira experiéncia dos engederes neste tipo de leildo.

Ainda na Figura 4.4, vé-se uma alteracdo no pre@diorno ultimo leildo, 7° Leildo de
Energia Nova, no qual se nota um aumento consideid preco de venda. Pode-se
atribuir esse aumento a grande quantidade de eneguisitada pelos distribuidores e ao

pequeno numero de usinas hidrelétricas.
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De uma forma geral, foi construido o grafico dauFég4.5, que apresenta a média de
precos de cada leildo (considerando o 1° Leilad&rrgia Nova como leildo A-3 e A-5)
para todas as fontes geradoras:
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Figura 4.5 — Média dos Precos nos Leilées de Eadigva

E possivel observar na Figura 4.5 a evolucdo degprmédios das usinas vencedoras dos
leildes de energia nova. Verifica-se que os pregédios da energia nos Leilées A-3 nao
variam como no A-5, isso se deve ao fato dos LeilBe5 contratarem uma maior
guantidade de energia e a timida presenca de usih@slicas em alguns dos leildes. As
consequéncias disso sdo: a selecdo de uma quansidadrior de usinas termelétricas e a
elevacao do preco médio da energia. Esse fato gedeerificado no ultimo leildo, A-
5/2008, momento em que é possivel observar umarchist do preco médio de venda em
relacdo aos demais leildes.

Com base nos resultados mostrados, verificou-senqgeleildes de energia nova esti
havendo uma grande contratacdo de empreendimemtoslétricos, o que vem a causar
um aumento do preco da energia. Para entenderegsspda energia das usinas térmicas,
serd estudado o ICB e se esse preco reflete osdesrds custos da energia para as
empresas distribuidoras de energia.
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5. INDICE DE CUSTO BENEFICIO - ICB

O capitulo anterior mostrou como é feita a congédano Ambiente de Contratagcédo

Regulada (ACR) e, mais detalhadamente, o Leiladmlergia Nova, que conta com a

participacdo de empreendimentos que iniciardo paeaQao trés ou cinco anos apos o0 ano
de realizacdo do leildo. Para ordenacdo econbénusaethpreendimentos de geracao
termelétrica € utilizado o indice de Custo Benef{¢CB), que representa o custo estimado
da usina térmica para o sistema durante os 15 deosontratagdo. Para usinas

termelétricas, essa contratacdo devera ser ceiebpmt meio de Contratos de

Disponibilidade.

Como ja observado, antes do leildo, o empreendoniemmelétrico tem a sua Garantia
Fisica calculada e esta corresponde ao benefieigé&tico agregado ao sistema. Por outro
lado, 0 seu custo sera o custo de investimentlsiog 0s custos socioambientais, 0S juros
durante a construcdo e a parcela fixa dos custo®pgacdo e Manutencdo (O&M),
somados ao valor esperado do custo variavel de @&Rb valor esperado do custo

econdmico de curto prazo.

Para o célculo do ICB, foi desenvolvida uma fornuue traz a razéo entre os dois termos
supracitados, custos fixos e variaveis — valores gomados, correspondem ao custo total
da usina térmica — e o0 seu beneficio energéticarar@a Fisica — podendo ser calculado

em base mensal (em R$/més) ou anual (em R$/anmtdprote a Equacao (5.1):

ICB = Custos Fixos + E(Custo de Operagio) + E(Custo Econ. Curtoprazo)
B Garantia Fisica (5.1)

A parcela de custos fixos, em R$/ano, represemégeita informada pelo empreendedor
para cobrir todos os custos de implantacdo do emgimento, custos socioambientais,
pagamento de juros, tarifas de acesso e uso dnsistustos com O&M e contrato de

combustivel fixo fake or paye ship or pay, além da remuneracao do investimento.

O custo de operacéo, definido na formula como VEsperado do Custo de Operacao
(COP), em R%$/ano, é fungdo do custo variavel dedtapelo gerador da usina e também

do seu nivel de inflexibilidade. O COP representalor esperado anual do reembolso do
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custo de operacdo, pago no despacho da usinajaclicoom base em uma estimativa
futura do Custo Marginal de Operacgao (CMO).

A parcela relativa ao Valor Esperado do Custo Ecood de Curto Prazo (CEC), em
R$/ano, também é funcdo da inflexibilidade e dotacusriavel declarado da usina,
resultado das diferencas mensais apuradas enggpacho efetivo da usina e sua Garantia
Fisica. Corresponde ao custo ou beneficio que sucoidlor teria ao buscar energia no
mercado de curto prazo, ao presmot enquanto a usina néo estiver despachada [EPE,
2008c].

No denominador da féormula encontra-se a Garansiad-(GF), em megawatt medio (MW
médio), calculada com relacdo ao nivel de infléxidde, custo variavel e utiliza o modelo
NEWAVE". Vale observar que o empreendedor deve levar ea,coo célculo do ICB,
além da Garantia Fisica, a parcela desta que desejrcializar no Ambiente de
Contratacdo Regulada (ACR)

De outra forma, é possivel reescrever a formulkC&8 conforme Equacgéo (5.2):

_ RF N COP + CEC
" 8760 x QL 8760 x GF (5.2)

ICB

Em que:

GF: é a Garantia Fisica;

RF. é a Receita Fixa;

QL: é a Quantidade de Lotes ofertada para o ACRditaita Garantia FisitaGF);
876Q é numero de horas do ano.

13 para as simulacées energéticas a sistemas equeste utilizado o modelo NEWAVE, desenvolvido pelo
CEPEL, na versao para calculo de Garantia Fisica.

* Foi observado na secdo Contrato de Disponibilidgue21 s. 4.1.1) que o empreendedor pode
comercializar parte da sua energia no mercadodivretra parte no mercado regulado.

!> QL deve ser no minimo 1 MW médio e no maximo aaBta Fisica da usina. O edital de licitacdo podera

definir um percentual minimo da Garantia destinad@omercializacdo no ACR.
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De outra forma, pode-se representar a férmula eigfude K, que seria a parcela variavel

da férmula, como mostra a Equacéo (5.3):

___RF +K
8760 x QL (5.3)

ICB
A mencionada representacdo divide a formula deultédldo ICB em duas parcelas, a
parcela K, parcela variavel — em R$/MWh — que éutatla antes do leildo, e a parcela

fixa — também em R$/MWh — que é calculada duramédam.

5.1. O CALCULODOICB

O célculo do ICB pode ser comparado ao despachmm@m de mérito do Operador
Nacional do Sistema Elétrico (ONS) das usinas t&ami Para o despacho é feita a
comparacao do PLD (pre@po) com o custo variavel da usina em questéo, ja0i é

comparado o custo variavel declarado com o Custgib de Operacdo (CMO). Esta

comparacao é feita tanto no calculo do fator C@Bntp do CEC.

No despacho do ONS a usina gera por “razdes ergjgtisto €, de acordo com o custo
da usina para o sistema, toda vez que o custovehd&clarado for inferior ao valor do
PLD. De outra forma, a usina pode gerar por “razfiéfricas”, momento em que seu
despacho pode ser autorizado, pois o0 sistema apmesestricoes no sistema de
transmissdo. Este ultimo despacho nédo é considgrado calculo de ICB, ja que sua

previsao depende de fatores imprevisiveis.

E possivel representar a comparacdo do CMO consto gariavel declarado, da seguinte

forma:

e Se 0 Custo Variavel Unitario (CVU) for menor ou aj@ao CMO, a usina
sera despachada no seu valor disponivel para geraca
se CMOs . = CVU - Gera;,, = Dispy,
« Caso contrario, a usina gerara apenas o valorrddoda&omo inflexivel:
se CMOgm < CVU - Gerag,, = Inflexy,
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Em que:

s: € o0 indice do submercado ao qual pertence a (isana de 1 a 4);

c:. € o indice do cenario hidrologico (varia de 1G0R);

m: é o indice do més em questéo (varia de 1 &;96)

CMOQscm € o Custo Marginal de Operagdo do submersagara o cenarie, no mésm,
em R$/MWh;

CVU: é o Custo Variavel Unitario da usina termelétrema R$/MWh;

Gera.w € a geragdo da usina no cen&rino méan, em MWmédios;

Inflex,: € a inflexibilidade declarada pelo gerador, ga,s& geragdo minima obrigatdria,
para o mésn, em MWmeédios;

Dispy. € a disponibilidade da usina no nmésem MWmédios.

A disponibilidade ¢é definida pela Equacéo (5.4):

Disp = Pot X FCppgy X (1 — TEIF) x (1 — IP) (5.4)

Na qual:

Pot é a Poténcia Instalada da usina, em MW;
FCmax fator de capacidade maximo;

TEIF: taxa equivalente de indisponibilidade forcada;

IP: taxa indisponibilidade programada.

Logo, a usina gerara em dois patamares: inflegdnlée ou disponibilidade. Ao gerar a
inflexibilidade, a usina é remunerada pela pardeda (receita fixa — RF) declarada,
enquanto para disponibilidade, seus gastos adisialea O&M e de combustivel seréo

remunerados pelo custo variavel declarado (CVUEE®08c].

Tem-se para cada cenario e para cada més um \wloO& e CEC, totalizando 192.000

valores de cada um. Para cada um desses termos:

6 Foram utilizados os valores de CMO disponibilizagela EPE, para o 7° Leildo de Energia Nova. A

planilha continha os valores de CMO para os prégifianos, ou seja, para 96 meses.
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COP_,, = CVU x (Gera,,, — Inflex,,) X nhoras,, (5.5)

CEC.,, = CMOy,,, X (GF — Gera,,) x nhoras, (5.6)

Em que:

nhoras nimero de horas do més

Por ultimo, calcula-se o Valor Esperado do CustoQjeracdo (COP) e do Custo

Econdmico de Custo Prazo (CEC), em R$/ano:

COP = Yiz12j=1COPy; 12 (5.7)
B mxc

CEC = Yi212j-1CEC;j 12 (5.8)
mxc

Demonstrado o célculo do ICB pela EPE, a secaoirstegtiaz as analises do ICB e do
comportamento deste indice a variagdes dos seaspaps.

5.2. ANALISE DO ICB

A sec¢do anterior apresentou a metodologia de cattiulCB, indice utilizado para ordenar
as usinas nos leildes de energia nova. Foram fibaths os parametros de calculo deste
indice, como os custos declarados (variavel e fad)MO, a disponibilidade, a Garantia
Fisica, a inflexibilidade, etc. Esta secdo apresantima analise do ICB e dos seus
parametros, de forma a demonstrar como estes gaterecomportam a variagcbes dos

demais.

Antes do leildo, a usina deve declarar seu custopgeacdo — Custo Varidvel Unitario
(CVU) — e durante o certame, sua Receita Fixa (R&)eclarar o CVU, o empreendedor
nado pode ultrapassar um valor maximo — os oOrgagulagores informam aos

participantes, antes do leildo, o valor maximo d8JQue sera aceito, préximo ao PY'D

" PLD: Preco de Liquidacado das Diferencas.
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méximo. Se o empreendedor declarar um CVU supadoralor maximo sera eliminado
antes do inicio do leildo. O empreendedor, casaaparticipar do leildo, ainda que com

CVU préximo ao PLD maximo, tem a alternativa delaers um custo inferior ao real.

Ao declarar o custo variavel inferior ao real, ésgiwel que o empreendedor tenha
prejuizos caso sua usina térmica seja despachaddreguéncia, pois o custo para gerar
seria superior a remuneracédo. Ainda existe outar fa ser considerado, quanto menor o
custo variavel da usina, maior sera a probabiliddeéedespacho (o capitulo seguinte
mostrara a relacdo da geragdo com o custo varidwelh vez que o despacho é feito
comparando o CVU declarado ao prapmt O empreendedor deve entdo analisar se as
perdas podem ser compensadas por outros fatore®), quor exemplo, declarar uma
receita fixa superior a receita fixa real, recejize a usina precisa para cobrir seus

Investimentos e custos fixos.
Tendo em vista os diversos cenarios possiveis,as®@tisada a variacdo dos parametros
que compdem o ICB e também a variacdo deste. Bata, tsera utilizada uma usina

exemplo. Os parametros da planta sdo mostradoabedars.1:

Tabela 5.1 — Parametros da Usina Térmica

Poténcia Instalada(Pot) 300 MW
Disponibilidade da Usina(Disp) 270 MW
Garantia Fisica(GF) 235,17 MW
Inflexibilidade (Inflex) 0 MW
Custo Variavel Unitério (CVU) R$ 140,60/MWh
Receita Fixa(RF) R$ 99.629.222,98/ano

Fonte: BARROSO, 2008

A Tabela 5.1 apresenta parametros de uma usinasgueomo combustivel o gas natural
boliviano. O valor da disponibilidade consideradn fle 90% da poténcia instalada,
utilizando a Equacéo (5.4). A Garantia Fisica fdcalada de acordo com a Equacao (2.1)
e 0s parametros da Tabela 2.1. A inflexibilidadiectinsiderada nula, pois foi utilizado

como receita fixa apenas o valor do investimenta pastalar a usina, sem considerar os
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contratos de suprimeritb O custo variavel foi considerado como o custoapgerar
energia acima da inflexibilidade. Foram utilizadgsvalores de CMO de janeiro de 2009 a

dezembro de 2016 para a regido Sudeste [BARROSI8).20

Primeiramente foi feita uma andlise da respostdCi a variacdo do CVU, os demais
parametros foram mantidos constantes, com exceGawantia Fisica (GE} O gréfico da

Figura 5.1 mostra essa analise:
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Figura 5.1 — Variagao do ICB com relagéo ao CVU

A Figura 5.1 mostra que a relacdo do ICB com o (&/trescente, pois 0 aumento do
CVU causa um aumento no Fator K, parte do ICB dépate de CVU. E possivel
observar que o ICB cresce rapidamente quando o @¥id de R$ O/MWh a R$50/MWh,

18 para as usinas térmicas é comum que haja inflieéile causada pelo “take or pay” do combustigsb i
significa que a usina deve consumir uma quantidafféema de combustivel e, com isso, deve gerar uma

guantia minima obrigatoriamente.
19 A Garantia Fisica (GF) é funcdo da disponibilidageste caso um parametro fixo, e do CVU, que é a

variavel do exemplo. Logo a GF, assim como o I@Bj im valor para cada valor de CVU.

40



em seguida a inclinacdo se reduz e a partir do @¥8$ 150/MWh o crescimento passa a

ser praticamente linear.

O componente do ICB funcédo do custo variavel é wrH4. O grafico da Figura 5.2

mostra a relagdo desse parametro com o CVU:
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Figura 5.2 — Variacédo do Fator K com relacdo ao CVU

E possivel observar que a variagéo do Fator K éonpudxima a do ICB. A diferenca entre

0s termos estéa na parte fixa do ICB. E possiveéficgerchegar ao gréafico da Figura 5.1 ao
utilizar o grafico da Figura 5.2. Para tanto, baadé&cionar ao Fator K 0 quociente da
Receita Fixa da usina com o produto da Garantige€ielo nimero de horas do ano,
conforme a Equacéo (5.3).

O Fator K, por sua vez, € composto por dois terr@@P e CEC, os quais apresentam
comportamentos diferentes a variacdo do CVU, ceniaticas a serem observadas na
Figura 5.3, a sequir:

% Supondo que o empreendedor utilize toda sua GarBfgica como Quantidade de Lotes ofertados no

Ambiente de Contratacdo Regulada (ACR).
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Figura 5.3 — Variagao do COP, CEC e da soma desteglacdo ao CVU

Os termos COP e CEC mostrados na Figura 5.3 sa@dando CVU. Visualmente, &
possivel observar que o COP apresenta um crescraeahtuado e apds o ponto maximo,
em aproximadamente R$ 70,00/MWh, tende a cairestdbilizar em R$ 300,00/MWh. O
CEC, no entanto, é funcdo crescente do CVU, atégxapadamente, o0s mesmos R$
300,00/MWh, onde este tende a se estabilizar.

O comportamento crescente do COP se deve ao aurmdentusto da usina para o
consumidor regulado, com o aumento do CVU. Em skeguste valor tende a cair, pois o
empreendimento sera despachado esporadicamerdeo E&C, por outro lado, mostra o
custo do consumidor ao buscar energia no mercadstaa com o aumento do CVU a

usina gerara menos e o consumidor terd que buseagia@ no mercado frequentemente.
A soma dos dois termos mostra o comportamento emesobservado para o Fator K. O

crescimento dessa soma, contudo, € menos acenamdazao do denominador do Fator

K (a Garantia Fisica) decrescer com o aumento dd.CV
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Foi observado no inicio da secdo que o empreendmmlie selecionar um projeto que
tenha um alto custo operacional. Todavia, podecdad® um custo variavel inferior ao
real, para que o custo nao se aproxime do PLD ntax#m escolher um CVU inferior ao
real, o empreendedor pode declarar uma RF superieal e manter o mesmo ICB. Isso &
mostrado no grafico da Figura 5.4, lugar geométyige relaciona a RF com o CVU para

um mesmo ICB:
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Figura 5.4 — Lugar geométrico que relaciona RF €t para um mesmo ICB

A Figura 5.4 mostra as combinacfes de diferentesesade CVU e RF que resultam no
mesmo ICB. Foram expostas trés curvas (azul, veanet verde), cada uma
correspondente a um ICB diferente. E possivel ohs@ue as curvas sdo convexas com
relacdo a origem e ndo se cruzam, na verdade @ascséio equidistantes. Isto mostra que
as analises feitas com relacdo as caracteristeasnm das curvas podem também se
aplicar as demais, como o caso da inclinacdo, pemplo, para usinas com CVU
inferiores (menores que R$ 100,00/MWh) a curva srea grande inclinacdo, ou seja,
uma pequena variacdo do CVU causa grandes variag®esalores de RF. Para casos
onde o CVU ¢ elevado, acontece o oposto, porqueeéssario que haja grandes variacdes

desse custo para pequenas variacoes de RF.
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Este capitulo apresentou a metodologia de célooltCd, utilizada pela EPE, além de
mostrar como o indice se comporta com as mudarezasas variaveis. Esse passo se fez
necessario, pois o empreendedor que deseja enttaildo devera estimar o valor do seu
ICB. Outra observacéo feita durante o capitulaéon relacédo a possibilidade de combinar
valores diversos de RF e CVU e obter o mesmo I@BtdPinteressante a ser considerado
para 0 empreendimento que tiver que mudar os sadsnptros, a fim de se adaptar as
regras impostas pelo 6rgao regulador e, tambéna, gua@ possa maximizar o seu lucro,

analise que sera feita no préximo capitulo.
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6. VISAO DO EMPREENDEDOR

ApoOs analisar o indice de Custo Beneficio (ICB)oelos os seus componentes, é
imprescindivel entender como os dados informadokeit@o de energia nova atuardo na
formacéo do lucro esperado pelo empreendedor. Bs@reado no capitulo anterior que o
empreendedor pode combinar diversos valores deitRdaga (RF) e de Custo Variavel
Unitario (CVU) e obter um mesmo valor de ICB. Igiode levar o empreendedor a
escolher a opgéo que Ihe renderd o maior lucra, emia ele ndo importa se sua energia €
barata, se sua fonte é limpa ou se ele vai geraisé@ desse empreendedor é a de

maximizar o lucro.

Este capitulo esta subdivido em trés etapas, apammostra a metodologia de calculo do
lucro esperado pelo investidor. Para este célcudmpreendedor deve saber o valor dos
seus custos — fixos e variaveis, reais e declaradesa configuracdo da instalacdo —
poténcia, disponibilidade e inflexibilidade —, alae estimar os demais parametros —
Garantia Fisicd e geracdo esperada. A segunda secdo revela cadcestémada a
geracdo anual esperada para a usina, utilizandom gaommcipal parametro o Custo
Marginal de Operacdo (CMO) disponibilizado pela EPRE dltima secdo reune os

resultados das anteriores e calcula o lucro maeisperado pelo empresario.

6.1. CALCULO DO LUCRO

Para o empreendedor, o leildo é a principal etapardcesso de vender energia. Para
garantir a sua passagem por essa etapa, ele dexa t€B competitivo. Como observado
na secao 4.3, o maior ICB no ultimo leildo foi sugreda R$ 145,00/MWh. Neste caso, um
vendedor que oferecesse valores proximos a estsegoiria contratos de venda de

energia para os 15 anos subsequentes a implamtagina.

Para obter o valor do ICB da sua usina, o empreemdieve declarar os seus custos, que
nao precisam ser necessariamente reais, além @ac@oe da inflexibilidade. Com esses
dados séao calculados a Garantia Fisica e o ICBmweendimento. Dessa forma, ele tem

2L A estimativa da Garantia Fisica é feita pela meltmyia indicada na secdo 2.5 GARANTIA FiSICA.
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que ser capaz de estimar o seu lucro, tendo ewmn ¢yigt a sua geragdo futura é um valor
desconhecido. Para contornar este ultimo problemempreendedor deve estimar sua
geracao durante o periodo do contrato e estimacro.lLogo, as variaveis para definir o

lucro sao:

* Poténcia (Pot) em MW;
» Disponibilidade (Disp) em MW;
* Inflexibilidade (Inflex) em MW;
» Garantia Fisica (GF) em MW;
* Custos:

o Variavel em R$/MWh;

0 Fixo em R$/ano;
* Receitas:

0 Fixa em R$/ano;

o Variavel em R$/MWh;

Geracéao esperada em MWh.

E importante lembrar que o empreendedor pode @ealatores — custo variavel (CVU) e
receita fixa (RF) — diferentes aos seus custos.rbiiste caso, é imprescindivel diferenciar
os valores declarados dos reais. Os valores rex@e denotados pela lefRaos declarados
pela letraD. Dessa forma, continuardo sendo usadas as siyas RF, utilizadas no
calculo do ICB. Tem-se entdo as variaveis:

» Custo variavel real: CV(R), em R$/MWh, representaisto da usina para produzir
cada MWh;

* Receita fixa real: RF(R), em R$/ano, representaistocanual para instalacdo da
usina;

e Custo variavel declarado: CV(D), em R$/MWh, repnégeo custo variavel
declarado no leildo de energia nova, ou seja, sevalor recebido pela usina
guando for chamada a gerar acima da inflexibilidade

* Receita fixa declarada: RF(D), em R$/ano, represanteceita fixa declarada no

leildo de energia nova.
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Os termos CV(R) e CV(D) representam, respectivagens custos e receitas do
empreendimento com MWh gerado acima da inflexiadiel Os valores fixos, RF(R) e

RF(D) representam os custos e receitas anuaisdasina.

Para calcular o lucro anual do empreendimento, cessario estimar as receitas e as

despesas da usina. A Equacéo (6.1) traz estaoelaca

Lucro (R$/ano) = Receitas(R$/ano) — Despesas(R$/ano) (6.1)

Uma vez que os valores das receitas e das despedas ser descritos conforme as
Equacdes (6.2) e (6.3):

Receitas (R$/ano) = Receita Fixa + Receita Variavel (6.2)

Despesas(R$/ano) = Custo Fixo + Custo Variavel (6.3)

Abrindo cada um dos termos acima, chega-se asrgeguxpressoes:

Receita Fixa(R$/ano) = RF(D)(R$/ano) (6.4)

Receita Variavel(R$/ano) = CV(D)(R$/MWh) x Geragio(MWh/ano) (6.5)
Custo Fixo(R$/ano) = RF(R)(R$/ano) (6.6)

Custo Variavel(R$/ano) = CV(R)(R$/MWh) x Geragio(MWh/ano) (6.7)

Os valores da receita e do custo fixos sdo obitliil@éamente, pois estes sdo dados em
R$/ano. O custo e receita varidveis, em R$/an@manto, sdo fun¢des da geracdo anual
da usina. Esta geracdo ser4 uma estimativa de aqaansina ird gerar acima da sua
inflexibilidade. Uma vez que a geracdo na infldidlaide ja € conhecida e seus custos e
receitas estdo incluidos nos valores fixos. O eamatedor ndo tem ideia de quanto ira
gerar para prever quanto sera o seu lucro, logmeegia gerada, fora da inflexibilidade,
serd uma estimativa, dada em MWh/ano.
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Desdobrando a parcela da Geracao, obtém-se:
Geracio[MWh/ano] = (Disp — Inflex) x Xhora (6.8)

Na qual:

Disp: disponibilidade da usina em MW,

Xhoras quantidade de horas no ano que a usina gerauva aisponibilidade, ou seja,
quando CV(DX CMOs ¢ n2%

Inflex inflexibilidade da usina em MW.

A Equacao (6.8) descreve Geragao como a diferem@mergia gerada na disponibilidade,
isto é, geracdo quando a usina tem o CV(D) infeaor CMO, e a inflexibilidade,

multiplicado pela quantidade de horas que estaaugera sua disponibilidade. Outra
maneira de entender a equacao seria obter a get@efiala usina e subtrair a energia

gerada na inflexibilidade.

Existem diversas formas de estimar a geracdo futesde analisar dados passados do
mercadospotaté utilizar previsdes futuras do CMO. Tendo cgacimetro o calculo do
ICB, o qual utiliza em seus calculos os valoresGiMO, sera utilizada como geracao
futura a média da matriz Gegst°. Este valor trard uma estimativa da geracéo nfétlisa

da usina, em MW médios e serd denotado como GERA(M)

Com todos esses dados ja é possivel estimar o diecuona usina térmica, dado um ICB,
calcular a funcéo lucro desta usina variando sawd@nmetros e encontrar o lucro maximo.
Como dito anteriormente, € possivel obter um med$8® variando os paréametros

declarados para o leildo. Dessa forma, o lucrodzadé pela Equacéao (6.9):
Lucro = (RF(D) — RF(R)) + (CV(D) — CV(R)) x (GERA(M) — Inflex) x 8760  (6.9)

Em que:

GERA(M) sera a média da matriz Ggreem MW meédios.

22 A usina gerara por ordem de mérito, razes erieagésera desconsiderada a geracdo por razdesaslét

z Gera . € a matriz de geracéo da usina, em MW médios; eenarios eén meses.
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A Equacao (6.9) mostra como sera feito o célcultudm, nesse caso sera uma funcdo da
geracdo da usina — GERA(M) —, uma vez que os w&lbr®s — RF(D) e RF(R) —,
variaveis — CV(R) e CV(R) — e a inflexibilidade rflex — s&o parametros invariantes, ou

seja, ndo variam apos o leildo.

6.2. ESTIMATIVA DE GERACAO

A atual secdo mostrara a relagdo entre a gerat@@ fesperada — valor médio da matriz
Geram,n dado em MW meédios — e o0 custo variavel declar&([D)) da usina térmica.
Para tanto, serdo apresentados exemplos de usimadiferentes CV(D) e graficamente
serdo mostradas as distribuicbes de frequénciaedac&@p para cada linha do Custo
Marginal de Operacéo (CMO).

A Empresa de Pesquisa Energética (EPE) disporaffilizs valores de CMO para os
préximos anos em formato de planilha EXCEL®. Estatém os valores de CMO mensais
calculados com o NEWAVE — em suas colunas — e réassgintéticas — em suas linhas.
Dessa forma a EPE disponibiliza o CMO para os pnési ano§ das 2.000 séries
sintéticas. Se no CMO constar os valores dos prxi@anos, a tabela tera 96 colunas e
2.000 linhas, ou seja, 192.000 valores.

Foi visto que para o célculo do ICB no leilao dergia nova, o empreendedor deve
declarar seu custo variavel (CV(D)), valor este queomparado aos valores dos CMOs
mensais. Se o CV(D) for inferior ao CMO, a térmigarara a disponibilidade, caso

contrario, gerara apenas a inflexibilidade. Dessmd, serd gerada uma tabela GERA —
supondo o caso de 2.000 séries e 96 meses — cafDQIBrmos, compostos por apenas

dois valores, inflexibilidade ou disponibilidade.

Nos exemplos mostrados a seguir foi utilizado o CM€ponibilizado pelo EPE para o
Leildo A-5/2008, esta planilha contém os CMOs miensi@s anos de 2009 a 2016,

totalizando 8 anos. Foi utilizada a planilha dadegudeste.

24 A EPE divulga no seu siteyww.epe.gov.hros CMOs antigos e o que seré utilizado no proXeiiao.
% Os valores do CMO disponibilizados pela EPE varieng a 10 anos.
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Supondo que cada série sintética represente umiadmdroldgico possivel, foi tirada a
médi&® da geracdo em cada cenério e construida umadiséid de frequéncia, para cada
CV(D). Os CV(D) considerados foram: R$ 500,00/MWR$ 380,00/MWh, R$
260,00/MWh, R$ 140,00/MWh e R$ 20,00/MWh. Estesored foram escolhidos por
serem igualmente distantes. Foi suposta uma disiidade de 100 MW e uma
inflexibilidade nula (0 MW), o que torna mais sirepla analise dos graficos, pois
simplifica a visualizacdo da geracéo da usina. daracao nula implica que a usina gerara

apenas a sua inflexibilidade.

Os gréficos a seguir representam distribuicdesatpiéncia. O eixo das abscissas mostra a
proporcao que a usina gera no ano, isto é, quantina gera a sua disponibilidade, por
exemplo, se a usina tiver disponibilidade de 100 El\@erar 50 MW médios, terd gerado
50% do ano. J4, o eixo das ordenadas represenianéidade de ocorréncias (frequéncia)
da geracao, ou seja, quantas vezes uma geracde deotro do universo de 2.000 séries

sintéticas.

Para o primeiro exemplo, usina com CV(D) de R$ GOM)Wh, foi tracado o gréfico

mostrado na Figura 6.1:

% As representacdes utilizadas no trabalho sdo snomiseja, foi tirada a média da geracdo de ursa da

séries sintéticas e considerada como geracao médW médios.
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Figura 6.1 — Geracao para um CV(D) de R$ 500,00/MWh

A Figura 6.1 mostra que para um CV(D) de R$ 500/Mvilb havera geracdo para a maior
parte das seéries, devido ao alto valor de CV(D)aRa demais séries, a usina gerara por
uma pequena parte do ano, isto é, durante um peqenentual do ano. Supondo uma
disponibilidade de 100 MW, esta distribuicdo degfi@ncia tem média de 3,25 MW
meédios. O valor da média desta distribuicdo comede ao termo GERA(M), que sera

utilizado no calculo do lucro, mais adiante.

Em seguida foi tracado o mesmo gréafico para um G\W®RS$ 380,00/MWh, observado

na Figura 6.2:
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Figura 6.2 — Geracao para um CV(D) de R$ 380,00/MWh

Para a Figura 6.2 houve um aumento da geracdo memlia 4,41 MW. Isso ocorreu
devido a reducédo do CV(D). Da mesma forma comoemgko anterior, no entanto, na

maioria dos casos a usina ndo gerara nada alémfleribilidade, considerada zero nos

exemplos.

A Figura 6.3 traz o grafico para um CV(D) de R$ ,260MWh:
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Figura 6.3 — Geracao para um CV(D) de R$ 260,00/MWh

Para este caso, a maioria das séries aponta pargenacao igual a inflexibilidade, zero,
mas a média, de 7,31 MW médios, foi superior asesanteriores.

Para o CV(D) de R$ 140,00/MWh foi tracado o grafieoFigura 6.4:
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Figura 6.4 — Geracao para um CV(D) de R$ 140,00/MWh
Para este grafico, da Figura 6.4, é observado unpadamento da geracdo parecido com
0s anteriores, mas a geracao esta mais distribaidedia da geracdo também foi muito

superior as demais, 17,71 MW médios.

Finalmente, para a usina com CV(D) de R$ 20,00/MWhtracado o gréfico da Figura
6.5:
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Figura 6.5 — Geracao para um CV(D) de R$ 20,00/MWh

Na Figura 6.5, é possivel observar uma mudancasttibdicdo da geracdo em relacéo aos
demais. O grafico mostra quase 60 séries sintéti@asjuais a usina gera 100% do ano a
sua disponibilidade. A média de geracdo foi de Z3yBN médios, muito préxima a
disponibilidade, de 100 MW, isso se deve ao bausta da energia, R$ 20,00/MWh,
préximo ao PLD minimo, R$ 15,59/MWh.

Demonstrado, nos graficos, que a geracdo estdaiménte ligada ao CV(D), sendo que
guanto maior o CV(D), menor sera o despacho dausfale frisar que os exemplos séo
conceituaié’ e utilizaram inflexibilidade igual a zero paratasnas, mas caso esta fosse
diferente de zero, os graficos apenas sofreriandestocamento para direita.

%" Foi considerado que a usina serd no maximo deagacité a sua disponibilidade quando, em geraé pod

alcancar a sua capacidade instalada.
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6.3. ESTIMATIVA DO LUCRO MAXIMO

A primeira secdo do capitulo identificou como feitd o célculo do lucro para um
empreendimento termelétrico. Para tanto, foramagdeitonsideracbes com relagdo as
variaveis das quais o empreendedor ndo tem contmheo a Garantia Fisica e a geracao
futura esperada. Para a primeira foi considerada fumcdo de primeiro grau dependente
do custo variavel e da disponibilidade. Para a rsggua média da matriz GERA -
GERA(M). A sec¢édo anterior mostrou a relacdo dagfgraom o custo varidvel e agora é

possivel fazer o calculo do lucro usando a metaialadotada.

Parte-se do principio de que o empreendedor buagamzar o seu lucro. Para tanto, ele
deve alcancar um ICB competitivo, que faca com gee empreendimento seja
selecionado no leildo de energia nova. Deve famab&ém uma boa estimativa da geracéo
futura, para que 0s seus custos ndo superem suEiRse Serd feito nesta secdo o calculo
do lucro maximo para cinco usinas ficticias, corstasi diferentes. Considerando que cada
usina tem um perfil de custo, que é devido ao @sdif@rentes tipos de combustivel, por

exemplo.

Para facilitar a comparagdo, supds-se que as usgjam de mesmo porte e com as

seguintes poténcias:

+ Poténcia Instalada: 300,00 MW;
e Disponibilidade: 270,00 MW;
+ Inflexibilidade: 0,00 MW.

A inflexibilidade foi considerada zero, pois, alé® simplificar os calculd8 os valores
encontrados para os custos serdo facilmente difiérans. Isto significa que os valores
calculados, como custos fixos, serdo apenas osesgalpara instalacdo das usfias

enquanto os custos variaveis correspondem aossgpata gerar qualquer energia, em

%8 A inflexibilidade apenas causara um acréscimorégba fixa.
% Deve-se entender como instalacéo da usina, tatnasirucido do empreendimento, como também o O&M

fixo.
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MWh. Cabe ressaltar que a inflexibilidade sera pama o calculo dos custos (despesas) e
das receitas, desconsiderando o efeito de contlatake or payou ship or pay”.

De maneira objetiva, 0 exemplo tem como hipétesesnpreendedor conhece os custos da
usina e o ICB vencedor do leildo. O empresario é¢oanh os valores declarados — CV(D)
e RF(D) — que chegam ao mesmo ICB e calcularadpssas combinacdes lhe rendera o

maior lucro.

Para que seja possivel comparar usinas com diésrenistos e receitas, foi considerado
qgue as cinco plantas utilizaram o mesmo ICB par&loulo dos seus parametros. Os
calculos dos custos e receitas foram feitos utiivadois valores de ICB, inicialmente

utilizaram um ICB inferior ao do leildo para cakubs custos das plantas e, em seguida,

foi escolhido um ICB préximo ao dos vencedores Itima leildo para as receitas.

Foi utilizada como base a usina da Tabela 5.1t pla qual foram obtidas mais quatro
usinas com diferentes Custos Varidveis Reais (OVERPs mesmos ICB poténcia,
disponibilidade e inflexibilidade. Utilizando esteaslores foram calculados a Receita Fixa
Real (RF(R)) e a Garantia Fisica (GF). Em outrdavpas, com 0s custos da usina
mostrada na Tabela 5.1, foi calculado o ICB, R$,88/&Wh. Com esse ICB foram
selecionados valores de CV(R) de R$ 500,00/MWh R# 20,80/MWh, ou seja,
equidistantes. Dessa forma, foram obtidos os depaa@&netros, RF(R) e GF.

Com os parametros da usina mostrada na Tabelaofam fcalculadas as caracteristicas
para usinas com custos varidveis distintos: R$ 0ROBIWh, R$ 380,20/MWh, R$
260,40/MWh, e R$ 20,80/MWh. Utilizando o mesmo vale ICB para todas elas e, da
mesma forma como no célculo do ICB, foi utilizad€®IO da regido Sudeste de janeiro
de 2009 a dezembro de 2016. Os resultados saoatastna Tabela 6.1:

%00 take of payimpde ao gerador a compra antecipada de um de@dmivolume minimo de combustivel,
seja o combustivel consumido ou nashdp or payestipula um pagamento associado ao custo da aoastr
da infra-estrutura necessaria ao transporte doagas Térmica. Enquanto estas clausulas trazemzeert
necessaria para viabilizar a produgéo, elas oner@essivamente os custos das Usinas Térmicas [MENDE
2006].

%1 1CB calculado com os custos, valores reais.
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Tabela 6.1 — Parametros das Usinas

Dados Usina 1 Usina 2 Usina 3 Usina 4 Usina 5
Poténcia (MW) 300 300 300 300 300
Disponibilidade (MW) 270 270 270 270 270
Inflexibilidade (MW) - - - - -
Garantia Fisica (MW) 170,35 191,96 213,57 235,17 256,78
Custo Variavel Real
500,00 380,20 260,40 140,60 20,80
(R$/MWh)
Receita Fixa Real
_ 31.919,21 46.049,25 65.231,51 99.629,22 218.306,73
(R$ mil/ano)
ICB (R$/MWh) 112,66 112,66 112,66 112,66 112,66

Os dados da Tabela 6.1 mostram cinco usinas de an@si@ncia, mas que possuem custos
variaveis distintos. E possivel observar que a &$ipossui o custo variavel proximo ao
PLD maximo (R$ 569,59/MWh), enquanto a Usina 5 @stkima ao PLD minimo (R$
15,59/MWh). E possivel fazer uma comparacdo dorddocusto variavel e do custo fixo
entre cada uma das usinas mostradas. O graficoiglaaF6.6 compara os resultados
obtidos:
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Figura 6.6 — Custos e ICB
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A Figura 6.6 mostra que o ICB foi mantido constar@equanto 0s custos variaveis
escolhidos sé&o decrescentes, 0 que leva a redpisas crescentes (fato observado na
Figura 5.4). E possivel observar também que o CR)esce de forma linear, enquanto
0 RF(R) possui diferentes inclinagdes, isso reptasema vantagem competitiva para as
usinas de baixo CV(R), pois para um mesmo ICB eladem variar de forma mais
acentuada a RF(R), sem mudar tanto o CV(R).

Com os custos das usinas, é possivel calcularro,lsapondo uma geracao futura e um
valor de ICB no leildo. Com base no 7° Leildo dergia Nova A-5, foi considerado que o
ICB de R$ 144,00/MWh é um valor razoavel. Com esler, é possivel calcular o valor
das receitas e, consequentemente, o lucro. Paagagefutura foi utilizado o valor médio
da matriz Gerg, (GERA(M)). Os dados de poténcia, disponibilidadenfiexibilidade
foram mantidos — 300 MW, 270 MW e 0 MW, respectieaie.

Cada empreendedor deve variar o valor do custawardeclarado (CV(D)), de zero ao
PLD maximo, e calcular para cada valor a receita fieclarada (RF(D)) e o lucro,
utilizando Equacao (6.9). Dessa forma foi obtidaumatriz com diversos lucros para cada
valor de CV(D).

Para simplificar o entendimento, sera tomada coxemplo a Usina 4, da Tabela 6.1. A
usina apresenta CV(R) de R$ 140,60/MWh e RF(R) #e2R8.306.000,00/ano. Estes
valores levam a ICB de R$ 112,66/MWh. Foi utilizagara o leildo o ICB de R$
144,00/MWh e variado o CV(D). Para cada valor fbiida uma RF(D) e um lucro. O
lucro méaximo obtido foi de R$ 65.140.000,00/anoraPeste lucro foram observados os

seguintes resultados:

» Receita Variavel (RV): R$ 130,12/MWh;
* Receita Fixa (RF): R$ 169.660.933,27 por ano;
 GF: 237,06 MW.

Da mesma forma foi feito o calculo do lucro maxipara cada usina Tabela 6.1, variando
o valor de CV(D). Logo, para cada um dos valore€4¢éD) foi encontrado um valor de
RF(D), GF e lucro maximo, considerando o ICB fixo B$ 144,00/MWh. O resultado é

mostrado na Tabela 6.2:
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Tabela 6.2 — Resultado do Calculo do Lucro

Dados Usina 1 Usina 2 Usina 3 Usina 4 Usina 5
Custo Variavel Real
500,00 380,20 260,40 140,60 20,80
(R$/MWh)
Receita Fixa Real
) 31.919,21 46.049,25 65.231,51 99.629,22 218.306,73
(R$ mil/ano)
Custo Variavel
Declarado 334,44 282,49 202,15 130,12 15,50
(R$/MWh)
Receita Fixa
Declarada 107.415,98 118.516,14 140.165,49 169.660,93 298607
(R$ mil/ano)
Garantia Fisica
200,21 209,58 224,07 237,06 257,73
(MW)
Lucro
) 55.858,00 57.702,00 61.350,00 65.140,00 70.739,00
(R$ mil/ano)
ICB (R$/MWh) 144,00 144,00 144,00 144,00 144,00

Ao observar a Tabela 6.2, é possivel perceber apgstas usinas, para alcancar o lucro

méximo, reduziram o valor do custo variavel dedaréCV(D)). Desta forma, a reducéo

do CV(D) pode ser compensada por um incrementecgita fixa declarada (RF(D)). Foi

visto na secao 5.2, que para um mesmo ICB é pbossiniinar diversos valores de custos

fixos e variaveis. No exemplo acima foi escolhidambina¢édo que traz o melhor retorno

ao empreendedor.

A Figura 6.7, a seguir, mostra as relacdes entnaloses declarados (CV(D) e RF(D)) e

os custos (CV(R) e CF(R)):
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Figura 6.7 — Relacéao dos Custos, Receitas e Lucro

Pode-se observar pela Tabela 6.2 e pela Figurajée/para cada valor de RF(R) a RF(D)
correspondente se encontra deslocada para cimasdsieve ao incremento dado a RF(D)
ao se reduzir o valor do CV(D) e obter o maiormstoNos valores de CV(R) e CV(D), no
entanto, os custos foram inferiores as receitanéeim a se aproximar dos reais para as
usinas de menor CV(R). Isso se deve ao fato doemngdimento com baixo valor de
CV(R), ao reduzir este custo, consegue causar ewaiariacbes em RF(D), devido a

maior inclinacéo da curva CV(R) versus RF(R), visaFigura 5.4.

Na Figura 6.7 € possivel também observar o comperito do lucro para cada
empreendimento. Em comparacdo com RF(R) e RF(iriacdo do lucro é praticamente
linear. Na Tabela 6.2 é possivel identificar qudsina 5 possui o maior lucro, usina de

menor custo variavel. O lucro, nesse exemploiaeisamente proporcional ao CV(R).

Uma analise individual foi feita e para cada usaia@onstatado o comportamento do lucro
em funcéo do custo variavel declarado (CV(D)), &stsera mostrado o comportamento do
lucro ao variar CV(D) para diferentes CV(R). Pares fde comparacéo, foram colocadas

todas as usinas em um mesmo grafico, como mostétura 6.8:
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Figura 6.8 — Variacao do Lucro com o CV(D)

A Figura 6.8 mostra que para cada usina existeamople lucro madximo e que a posi¢ao
do ponto é diferente para cada usina. E possive@rear que as usinas possuem lucro
maximo em regides vizinhas ao seu CV(R), ou sefay (D) que alcanca o lucro maximo

esta préximo ao CV(R), contudo, o CV(D) foi semipiferior ao CV(R).
E possivel tracar, com as mesmas suposicées feitasa Figura 6.8, a curva do lucro para

uma série de usinas com diferentes valores de C\H&§g conjunto forma o grafico da

Figura 6.9:
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Figura 6.9 — Curva do Lucro para Diferentes CV(R)

A Figura 6.9 mostra as curvas de lucro para usioasdiferentes valores de CV(R), isto &,
cada curva representa uma usina. E possivel obsewa as curvas tém um
comportamento semelhante, atingem o valor maximéximo ao valor de CV(R), e
depois tém uma tendéncia de queda. Para as ugna¥(@R) superior, o lucro é negativo
para pequenos valores de CV(D) e em seguida crapmamente. As que possuem baixo
CV(R), por outro lado, comegcam com lucro positiveste tende a decrescer para valores
de CV(D) superiores. Na parte superior do grafaonfi-se uma faixa, nos quais estdo os

lucros maximos para cada usina.
Com isso, foi possivel reproduzir a funcdo do luer@ximo em funcédo do CV(R), para

empreendimentos com CV(R) de R$ 14,00/MWh a R$®7/®Wh, conforme a Figura
6.10:
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A Figura 6.10 traz o lucro maximo obtido para c&4R), isto é, para cada tipo de usina.
O grafico apresenta uma relacdo decrescente, quaatr for o CV(R), menor sera o
lucro maximo alcancado pela usina. A Figura 6.1Gtraoque dentre todas as usinas
observadas, a usina com menor CV(R) (R$ 14,00/M@fit¢m o maior lucro. Isso néo
significa dizer que para qualquer usina tratadsabdeclarar um baixo valor custo variavel
(CV(D)), e sim que o empreendimento que possui GWU{ferior consegue variar CV(D) e

obter um lucro superior.

Este capitulo mostrou a metodologia de calculougool para um empreendedor térmico
que deseja entrar no Leildo de Energia Nova. Fosiderado que ele tem conhecimento
do ICB do leildo e dos custos da usina. Foi mostrad capitulo anterior, que € possivel
combinar valores de custo variavel e receita fieelatados e obter o ICB desejado. Além
disso, é necessério estimar a geracao futura da.usom essas informacdes, foi possivel
variar os custos declarados do empreendimentocelaalo lucro maximo que este pode
obter. No exemplo mostrado, as usinas de menoo easiavel real (CV(R)) conseguiram
obter os maiores lucros. Cabe ressaltar que aduwhgducro obtida n&o vale para qualquer
caso e apenas para o exemplo feito, no qual fotdizadas usinas corfCB real de R$
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112,66/MWh elCB declaradode R$ 144,00/MWHE. Falta agora analisar quais sdo os
riscos associados aos parametros estimados, gdéutigéoe ICB do leil&do.

%2 Foi denotado como ICB real o valor de ICB utiliagshra calcular os custos, enquanto o declaradooser

ICB utilizado no leildo e, por conseguinte, usadoapcalcular as receitas.
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7. ANALISE DE RISCOS

O capitulo anterior apresentou a metodologia deutéldo lucro de um empreendimento
termelétrico que pretende entrar no Leildo de Had¥gva. Foi visto, também, que para
fazer este calculo o empreendedor tem que estihgainsa parametros que sO serao
conhecidos futuramente como o ICB vencedor dodedlda geracdo futura da usina. Foi
utilizado como ICB um valor que teria sido seleeidm no 7° Leildo de Energia Nova e

para geracao futura, a média da matriz GERAbtida no célculo do ICB.

Analisando estes parametros, foi mostrado que ageamgedor que escolhesse uma usina
de baixo custo variavel obteria o maior lucro dems empreendimentSsE necessario,
no entanto, verificar se os valores observadosutwd forem diferentes dos estimados,
por exemplo, se o ICB no leildo de energia forriofeao utilizado para calcular o lucro.
Nesse caso, o empreendedor deve também observiacos associados a incerteza dos

valores estimados previamente.

Este capitulo avalia os riscos da variacdo do pdagenergia e do ICB do leildo de energia
nova. As incertezas sobre os valores, todavia,osar@lisadas em separado, isto €,
primeiro sera visto o que ocorre com o lucro capoego da energia sofresse mudancas e,
em seguida, sera verificado 0 mesmo impacto aanvariCB. Sendo que, no final de cada
sec¢do, sera mostrado um diagrama Risco X Retougoapliar4 os empreendimentos.

7.1. ANALISE DO CMO

No inicio do trabalho foi definido o Custo Margirdd Operacao (CMO), que representa,
de forma simplificada, o custo da energia paradetenma carga adicional. Nos célculos
feitos até agora tanto do ICB, como do lucro, o CME&@viu como parametro de
comparacao com o custo variavel declarado (CV(B)Jsina. Se o CV(D) for superior ao
preco da energia, o gerador deve apenas geraeailiifdade, caso contrario, deve gerar

a disponibilidade.

% Lembrando que esse resultado vale para as premaigstadas no capitulo anterior.
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O CMO é disponibilizado pela EPE antes do leil@amnhecido por todos os agentes. O
CMO foi utilizado nos exemplos para o calculo ddB 1€ como estimativa da geracao
futura. Para o primeiro, ndo existe risco assog¢ipds 0 CMO é 0 mesmo para todos 0s

agentes. No segundo caso, existe um grande rispeedo da energia sofrer variacdes.

A andlise seré sobre a variagdo do pre¢o da enfertgi@ no mercado que, nos exemplos
feitos no capitulo anterior, utilizou a média datnaaGERA, m €, por consequéncia, 0

CMO disponibilizado pela EPE. O empreendedor det&oeavaliar o risco da variagcédo do
preco da energia no mercado ao lucro do empreentbm®8upondo que haja a variacao de
1% no preco da energia, se o lucro variar 10%fgigrdizer que esta € uma variavel de
risco e o empreendedor deve entdo estimar comsamedPor outro lado, se a variacdo de
10% do preco apenas variar o lucro em 1%, o emgeslem pode se prender a outros

parametros que causem maior volatilidade do lucro.

O risco associado ao projeto estd na variacdo decd@m® da usina. Esta variacdo sera
causada pela mudanca do preco da energia no memadeelacdo ao preco estimado
(CMO). Neste caso, ao calcular a geracao da uminatilizada a matriz do CMO. Variar
apenas o valor da energia gerada para cada ugsiaausea das alternativas, mas esta
alternativa seria artificial. Para que todas asraditivas de investimento — usinas de
diferentes caracteristicas — possam ser submetadagsmo risco, foi escolhido modificar
0 preco da energia, isto €, o CMO, prec¢o da enesjimada. Este impactara na geracéo de
cada usina e, consequentemente, no lucro estimaddgura 7.1 mostra a relagdo do

CMO, da geracéao e do lucro:

Variagao da
Geracao
Média

Variacao do

Variacao do

CMO Lucro

Figura 7.1 — Fluxo da Variagdo do CMO e Lucro

Pelas equacdes do célculo do lucro fica facil olasea relacdo da geracdo média e do
lucro. A Equacéo (7.1), a seguir, mostra que gaéel&ntre geracdo média e lucro é linear.
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Lucro = (RF(D) — RF(R)) + (CV(D) — CV(R)) * (GERA(M) — Inflex) 8760  (7.1)
Como observado nos exemplos anteriores, pode-s& sue a inflexibilidade é zero e,
para obter o lucro méximo, o empreendedor deveadlrcCV(D) inferior a CV(R), com
ISSO:

Lucro = (RF(D) — RF(R)) — (CV(R) — CV(D)) * GERA(M) = 8760 (7.2)
Em que:

GERA(M) geracao média no ano, em MW médios;
876Q numero de horas do ano.

Utilizando a Equacéo (7.2), tem-se a equacédo do,lfiencdo de uma reta com inclinacao

negativa:
Lucro = A — B x (GERA(M) = 8760) (7.3)
Em seguida, deve-se analisar o impacto da varidpgdGMO nas geracfes meédias das

usinas. Como exemplo serdo utilizadas as usinagadas no capitulo anterior, conforme
Tabela 7.1:

68



Tabela 7.1 — Parametros das Usinas

Dados Usina 1 Usina 2 Usina 3 Usina 4 Usina 5
Poténcia (MW) 300 300 300 300 300
Disponibilidade (MW) 270 270 270 270 270

Inflexibilidade (MW) - - = - -

Custo Variavel Real

500,00 380,20 260,40 140,60 20,80
(R$/MWh)
Receita Fixa Real
_ 31.919,21 46.049,25 65.231,51 99.629,22 218.306,73
(R$ mil/ano)
Custo Variavel
Declarado 334,44 282,49 202,15 130,12 15,50
(R$/MWh)
Receita Fixa Declarada
_ 107.415,98 118.516,14 140.165,49 169.660,93 298.607,95
(R$ mil/ano)
Garantia Fisica (MW) 200,21 209,58 224,07 237,06 257,73
ICB (R$/MWh) 144,00 144,00 144,00 144,00 144,00

Para cada usina da Tabela 7.1 foi feita uma variaigh 70% a 130% dos valores do

CMO?*. O impacto nas geracdes médias pode ser obsemadigura 7.2:

3 A variacdo do CMO foi obtida multiplicando a tabelo CMO por valores que variam de 0,3 (30%) a 1,3
(130%).
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Figura 7.2 — Geracdo Média com a Variacdo do CMO

E possivel observar, na Figura 7.2, que as Usirag hpresentam variacdes da geracéo
praticamente lineares em relacdo ao CMO. A Usitev® comportamento diferente. Para
as quatro primeiras usinas as geracoes sao proxmasrescimento é aproximadamente
linear. A Ultima usina, no entanto, apresenta uaragio muito superior as demais e existe

ainda um ponto de descontinuidade.

A descontinuidade observada no gréfico, na gerdaddsina 5, teve como causa 0 baixo
valor de CV(D), préximo ao PLD minimo. Ao reduzirvalor de CMO, o CV(D) passou a
ser menor que o PLD minimo e a usina passou eng@gera a disponibilidade o ano
inteiro. Tendo em vista este fato e a observacid® @ secdo 2.4, na qual foi ressaltado
que os limites de PLD maximo e minimo visam protege empresas geradoras e
consumidoras de grandes variacbes do preco daigneeya utilizada uma geracdo
constante a partir do ponto de inflexdo. Dessa dorangeracédo ficard como apresentado
pela Figura 7.3:
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Figura 7.3 — Geracao Média com a Variacdo do CMO
A mesma analise pode ser feita para o lucro, isfgode-se observar o comportamento

deste com a variacdo do CMO. Utilizando a variat@geracdo média com CMO, Figura
7.3 e a Equacéo (7.3), chega-se na Figura 7.4:
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Figura 7.4 — Lucro com a variagdo do CMO

A Figura 7.4 mostra o lucro de cada usina com &ag@an do CMO, nas quais as com
maiores CV(R) ndo conseguem alcancar lucros superiaos das usinas de menores
CV(R). Isso foi causado pela variagdo do despaelsaudinas com a variagao do preco da
energia. Foi visto na Figura 7.3 que o aumento g da energia causa um maior
despacho das usinas e, por conseguinte, redudécrdoAs usinas, neste caso, reduziram
o CV(D) para maximizar o lucro e, com isso, 0 autmetio despacho significa um

aumento da despesa variavel.

Outro aspecto observado foi a inclinacéo da vamiagilucro com o CMO. As usinas de

maior CV(R) tém o seu lucro mais volatil, ou sejaa inclinacéo é superior as demais.

A Figura 7.4 demonstra a andlise da variagdo dm laom o CMO, contudo é possivel
visualizar esta variacdo por variacao, isto €, canea representa uma variacdo do CMO.
Esta representacdo mostra a variacdo do lucrowrmsds cenarios de CMO, veja a Figura
7.5:
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Figura 7.5 —Lucro para Cenérios de CMO

Pode-se verificar, pela Figura 7.5, que a voladil do lucro com relacdo ao CMO é
superior nas usinas de baixo CV(R). Para baixoRE¥(dispersao € menor, sendo que no
caso da Usina 5, o lucro quase néo varia — fatgpqde ser observado também na Figura
7.4, na qual o lucro é praticamente uma reta denagéo nula. Quando maior a variacédo

do lucro — dispersao em relacdo a média —, mai@reGesco.

A variacao do lucro com relacédo ao CMO pode saesgmtada por um diagrama Risco X
Retorno, no qual os Retornos seréo os lucros médiassco sera a dispersdo em relacdo a
média ou desvio padrao. O valor do CMO foi varipdocentualmente de 50% até 150% e

foi obtido o diagrama mostrado na Figura 7.6:
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Figura 7.6 — Diagrama Risco X Retorno para Varia@&€MO

A Figura 7.6 mostra o retorno esperado ou média pada tipo de usina escolhida. Como
ja observado, a Usina 5 sofre pequenas variacOEMIR ou seja, esta se aproxima a um
ativo livre de riscd>. Para as demais usinas existe um risco associadnagdo do CMO

— ao retorno.

Levando em consideracdo a analise dos desviossgvpb classificar as usinas pelo seu
Coeficiente de Variac&0 (¢/u) e, com isso, verificar as melhores oportunidades

investimento. Calculando os coeficientes para cad®@a, € obtida a Tabela 7.2:

% O Ativo Livre de Risco é aquele em que o investisibe exatamente quanto ird receber no vencimento,

por exemplo, um titulo publico com taxa pré-fixada.
% O Coeficiente de Variagédo é um indice que conaigeeferivel o projeto que apresentar a menor &elag

entre o Desvio Padréo (Risco) e o Retorno do ativo.
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Tabela 7.2 — Risco, Retorno e Coeficiente de Vadag

Riscoo (R$/ano) Retornop (R$/ano) Coeficiente de Variacdas/p
Usina 1 7.510.581,62 54.471.633,66 0,137880602
Usina 2 5.616.820,89 57.186.930,69 0,098218611
Usina 3 5.949.659,69 60.345.326,73 0,098593545
Usina 4 2.175.345,93 64.919.643,56 0,033508285
Usina 5 348.341,27 70.975.623,76 0,004907900

Dentre as alternativas de investimento mostradafabala 7.2, deve-se escolher aquela
gue segue 0s seguintes principios:

e Para um mesmo risco tem o maior retorno;

e Para um mesmo retorno tem o menor risco.

Com estes principios é possivel entender o valaodficiente calculado. Este relaciona o
risco (desvio) com o valor esperado do retorno (@eéduanto menor for o valor do
coeficiente, melhor serd o projeto, pois este ter&a menor proporcdo de risco com

relagao ao retorno.

Dessa forma, fica evidente, no exemplo mostrade, guJsina 5 apresenta 0 menor
coeficiente, pois tem 0 maior retorno e o menaorif\o ordenar as usinas por alternativas
de investimento tem-se: Usina 5, Usina 4, Usindstha 3 e Usina 1. De forma geral, as
usinas que possuem o menor CV(R) sdo melhoresatiteas de investimento do que as

usinas de alto CV(R) quando ha mudanca nos vallmeprecos de energia.

7.2. ANALISE DO ICB

No capitulo 5 foi definido que o célculo do indie Custo Beneficio (ICB) € utilizado nos
leildes de energia nova para ordenacdo econdOmisaedpreendimentos de geracao
térmica. Nos exemplos anteriores foi estipulado wator para o indice, préximo aos

valores do ultimo leildo de energia nova.
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E possivel considerar que ao participar do leitiempreendedor se depare com um ICB
inferior ao que ele havia previsto. Neste casoa pgue ele consiga estar entre 0s
vencedores do leildo, deve reduzir a sua receitadeclarada (RF(D)) e tornar o seu ICB

novamente competitiva

Da mesma forma como para a variacdo do CMO, foutadio para valores de ICB, de R$
110,00/MWh a R$ 150,00/MWH os retornos médios e seus respectivos desvios. Os
parametros fixados para os céalculos foram o cust@wel real (CV(R)), receita fixa real
(RF(R)) e custo variavel declarado (CV(D)), paraaslaptar a mudanca do ICB, o
empreendedor deve alterar sua receita fixa decdgRE(D)). Serdo utilizados os valores

mostrados na Tabela 7.3;

Tabela 7.3 — Parametros das Usinas

Dados Usina 1 Usina 2 Usina 3 Usina 4 Usina 5
Poténcia (MW) 300 300 300 300 300
Disponibilidade (MW) 270 270 270 270 270

Inflexibilidade (MW) - - - - -
Custo Variavel Real (R$/MWh) 500,00 380,20 260,40 140,60 20,80
Receita Fixa Real (R$ mil/ano) 31.919,21 46.049,25 65.231,51 99.629,22 218.306,73

Custo Variavel Declarado
334,44 282,49 202,15 130,12 15,50

(R$/MWh)
Garantia Fisica (MW) 200,21 209,58 224,07 237,06 257,73
ICB (R$/MWh) 144,00 144,00 144,00 144,00 144,00

Com os dados da Tabela 7.3 é possivel tracar ardagRisco X Retorno da mesma forma
como foi feito para a variacdo do CMO, s6 que destautilizando a variacdo do ICB.

Observe a Figura 7.7:

370 procedimento do leildo de energia nova permi& gm cada lance, o empreendedor possa dar uen lanc
na receita fixa declarada, uma vez que os demassnedros foram informados antes do certame e, assim
ndo podem ser modificados.

% O ICB foi variado de R$ 110,00/MWh, valor no gaal usinas sofreriam prejuizo, até R$ 150,00/MWh,

valor superior ao maximo ja observado em leilGes.
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Figura 7.7 — Diagrama Risco X Retorno para Varia@dCB

No diagrama da Figura 7.7 é possivel observar gugsimas possuem desvios e médias
préximos, assim, apresentam riscos e retornos npaitecidos. Isso se deve ao fato da
variacdo do ICB afetar o lucro delas de forma mpidmecida. A Figura 7.8 mostra a
variacao do lucro com o ICB:

Lucro (R$ milhdes/ano)

11C 112 114 11€ 11€ 12C 122 124 12€ 12€ 13C 132 134 13€ 13€ 14C 142 144 14€ 14€ 15C
ICB (R$/MWh)

=—Usinal —Usinaz —==Usina ¢ —Usina4 —Usinat

Figura 7.8 — Lucro com a Variagéo do ICB
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O grafico da Figura 7.8 mostra que para ICB inferm R$ 112,66/MWh, os

empreendimentos sofrem prejuizo e a partir dedse @ducro cresce linearmente.

Da mesma forma como foi feito com o0 CMO, é posstatiular o Coeficiente de Variagédo

(o/u) para as médias e desvios encontrados, obserakedal7.4:

Tabela 7.4 — Risco, Retorno e Coeficiente de Vadac

Riscoo (R$/ano) Retornop (R$/ano) Coeficiente de Variacdas/p
Usina 1 20.327.813,68 31.304.395,87 0,649360
Usina 2 21.279.123,24 31.998.330,72 0,665007
Usina 3 22.750.323,92 33.870.153,44 0,671692
Usina 4 24.069.335,73 36.066.543,44 0,667359
Usina 5 26.168.272,87 39.130.162,61 0,668749

Para o exemplo mostrado, com variagcédo do ICB d&@IR$0/MWh a R$ 150,00/MWh, as
usinas apresentaram valores proximos de riscofomos e, em consequéncia disso, 0s
valores do coeficiente também foram muito proxiniéara o caso analisado, as usinas
foram classificadas de acordo com o coeficientsy & da melhor alternativa de
investimento para a menos favoravel: Usina 1, Ugjndsina 4, Usina 5 e Usina 3. O que
mostra que a Usina 1, de menor valor de CV(R), réethor opcdo de investimento,

enquanto a Usina 3 é a menos favoravel, tendo sta aivariacao do ICB.

Os exemplos do capitulo mostraram o0 que aconteteoctucro quando ha variacdo do
ICB do leilao, isto €, quando o ICB é diferenteedperado pelo empreendedor e, também,
quando o preco da energia varia, 0 que nos exemgldsatado como uma variacao do
CMO. O empreendedor, no entanto, terd que lidar osmiscos de forma conjunta, ou
seja, ele terd que avaliar o empreendimento tendeigta todos 0s riscos associados ao
mesmo tempo. O capitulo seguinte traz a analisesde do empreendimento para 0 caso

de variacao, tanto o ICB do leildo, como o precemizrgia no mercado.
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8. DISTRIBUICAO DO RISCO

O capitulo anterior tratou do comportamento dodugrvariacdo de dois parametros: o
indice de Custo Beneficio e o preco da energia exado. Foi analisado o caso em que 0
empreendedor estimou um dos parametros e se ohsemasposta do lucro a variacdo do
parametro estimado. Os casos apontaram para déeresspostas, em um deles a melhor
alternativa de investimento foi a usina de menatawariavel real e no outro, a usina de

maior custo real. Qual dos dois empreendiment@sesaolhido pelo investidor?

Neste capitulo sera mostrada a analise de riscentamto, ambos os parametros — ICB do
leildo e preco da energia — serdo variados. Sendpaljiada a esta variacdo havera uma
probabilidade associada. Com isso, o lucro redeltda analise ndo sera um valor médio
dos lucros, sera o lucro esperado do investimantetorno esperado.

A secao seguinte traz um exemplo simples de uraenativa de investimento que servira

para introduzir os conceitos utilizados na analsévestimento.

8.1. RETORNO ESPERADO DE UM ATIVO

Ao aplicar o seu dinheiro em um ativo, o investitkim consciéncia que os resultados
gerados pelo seu investimento dependem de vatime$acomo, por exemplo, o cenario
econdmico. Pode-se imaginar que ao comprar uma @gamma empresa, o0 investidor
tenha um ganho de 20% do capital investido, casoeméario econbmico seja de
crescimento intenso do pais. Em outra situaca@nt@nto, o investidor tera um prejuizo
de 10% do seu capital, caso a economia entre ezss@e. Como um investidor medira se

comprar este ativo é vantajoso para sua carteira?
Na analise de investimento, o retorno esperadont@tivo € o valor esperado do ativo,

tendo em vista as probabilidades do retorno pada c®nario. Considere o exemplo

mostrado na Tabela 8.1 abaixo:
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Tabela 8.1 — Exemplo de Retorno de um Ativo

Cenario Retorno (1) Probabilidade (p)
Otimista 30% 15%
Moderado 5% 60%
Pessimista -10% 25%

Para este exemplo, existem trés cenérios distiotude o0 retorno esperado do ativo tem
uma probabilidad®. Para este exemplo, é possivel calcular o retesperado do ativo de

acordo com a Equacéao (8.1):

n
Retorno Esperado =1 = Z T *P; (8.2)
i=1

Para o exemplo da Tabela 8.1, tem-se:
Retorno Esperado = 0,3 x 0,15+ 0,05 0,6 — 0,10 * 0,25 = 5%

Isso mostra que este investimento tem retorno adpede 5%, conforme calculado. O
risco, no entanto, também deve ser analisado, tendwista o0 desvio padrdo da série
mostrada na Tabela 8.1. Pode-se entédo obter codesia Equacéo (8.2):

n
Desvio = ¢ = VVariancia = Z[(ri —7)2 xp;] (8.2)

i=1

Para o exemplo:

o =+/[(0,3 = 0,05)% 0,15 + (0,05 — 0,05)% * 0,6 + (—0,1 — 0,05)2 * 0,25] = 12,25%

Com vista nos dados obtidos, é possivel observar @unvestimento possui uma
rentabilidade positiva, contudo, apresenta um ridtodevido a grande diferenca entre os

retornos em cada cenario.

39 A soma das probabilidades tem que resultar em 100%
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8.2. DISTRIBUICAO DE PROBABILIDADE

A andlise mostrada na secdo anterior consideroucgda alternativa de investimento
possui um retorno e uma probabilidade associadeapgtulo anterior mostrou como o
lucro de cinco empreendimentos termelétricos reagivariacbes no preco da energia e no
ICB do leildo. Serd feita andlise semelhante a d@ac anterior nos mesmos
empreendimentos mostrados no capitulo anteriogus@ara cada alternativa de preco de
energia e de ICB do leildo havera uma probabilidged®ciada. Dessa forma, no calculo do

lucro do empreendedor, o resultado sera o ret@perado do investimento.

Esta secéo definird as probabilidades associadadaaalternativa, tanto do ICB, como do
preco da energia. Para tanto, serdo utilizadoseslite ICB de leildes anteriores e precos
de energia de todos os CMO ja disponibilizados fgtgresa de Pesquisa Energética
(EPE).

Ao analisar todos os leildes de energia nova, for#titizados os valores de ICB

vencedores do leildo. Com isso, foi possivel apnaxia probabilidade do ICB no leildo

por uma Distribuicdo Normal, tendo em vista quécudau-se o desvio padrdo e a média.
Desta forma, foi tragada distribuicdo mostradaigarg 8.1:
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Figura 8.1 — Distribuigéo de Probabilidade par&B |
O grafico da Figura 8.1 mostra a distribuicdo debpbilidade do ICB no leildo. Este foi
aproximado a Distribuicdo Nornfdl com média de R$ 134,93/MWh e desvio padréo de

R$ 9,07/MWh.

Os calculos deste capitulo foram feitos com as rassusinas mostradas no capitulo

anterior. Os dados das usinas utilizados sdo nlostiraa Tabela 8.2:

Tabela 8.2 — Parametros das Usinas

Dados Usina 1 Usina 2 Usina 3 Usina 4 Usina 5
Poténcia (MW) 300 300 300 300 300
Disponibilidade (MW) 270 270 270 270 270

Inflexibilidade (MW) - - - - -
Custo Variavel Declarado
(R$/MWh)
Garantia Fisica (MW) 200,21 209,58 224,07 237,06 257,73

334,44 282,49 202,15 130,12 15,50

0 pelo Teorema Central do Limite, & medida que oerande variaveis aleatérias independentes — com

média e variancia finitos — tende a infinito, a lémostral se aproxima de uma Distribuicdo Normal.
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Uma analise semelhante a do ICB foi feita paraeggde energia. Como preco de energia
considerou-se os valores de CMO disponibilizadds REE. Tabelas de CMO de 2006 a
2015, de 2009 a 2016 e de 2009. Com essas tafmias) geradas matrizes GERA —

idénticas as utilizadas nos célculos do ICB — pada uma das tabelas de CMO. A partir
das matrizes GERA, foram calculadas as geracOetaspdra cada série sintética. Com
isso foi gerado um universo de valores de geragédiarpara cada usina, nos quais foram

obtidos valores médios e desvios (de geracdo media)

Com as médias e desvios, foram obtidas distribgigie probabilidades, mostradas na

Figura 8.2:
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0,00% -
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Geragao Média (MW médios)

——Usina 1l ——Usina 2 Usina 3 ——Usina 4 ——Usina 5

Figura 8.2 — Distribuicdes de Probabilidade pareaGies Médias

E possivel observar na Figura 8.2 as diferentéshiig;ées de probabilidade das Usinas 1
a 5. Este gréafico difere do mostrado na Figura Bdis para o ICB, utilizou-se uma
Distribuicdo Normal, enquanto para a geracao medestribuicdo Log-Normal. Para este
gréfico, deve-se verificar alguns aspectos como,epemplo, a geracdo nao podera ser
negativa e, também, ndo podera ser superior ardisfidade da usina. Dessa forma, foi
utilizada a distribuicdo Log-Normal, com os paraoeimostrados na Tabela 8.3:
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Tabela 8.3 — Parametros para Distribuicdo Log-Nbrma

Média Desvio Padréo
Usina 1 2,462170049 0,785180172
Usina 2 2,719153766 0,733462048
Usina 3 3,251067698 0,622307241
Usina 4 3,985090865 0,532520038
Usina 5 5,253583089 0,155171948

Com isso, tem-se para cada valor de geracdo médiaudinas uma probabilidade
associada. E possivel, dessa forma, associar un ¢allCB a cada uma das geracbes

médias e obter a probabilidade de um ceff4com uma geracéo e um 1EB

Com as probabilidades de geracdo média e do ICB@#ildo, tracou-se um grafico para

cada usina. Para a Usina 1 a distribuicdo de piiudede obtida é mostrada na Figura 8.3:

Probabilidade
=
th
!

160

140

150 200 120 ICB (R$/MWh)
Geracio Media (MW medios) 250 100

Figura 8.3 — Distribuicdo de Probabilidade da Udina

“1 Sera denotado como cenério a combinacdo de umdal€B — de R$ 96,00/MWh a R$ 174,00/MWh — e
de geracdo média — de 0 a 270 MW médios.
42 A probabilidade dos eventos acontecerem seradupiralas probabilidades, uma vez que os eventos s&o

independentes.
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E possivel notar que para esta usina as maioreslghoades encontram-se proximas aos
menores valores de geracgdo, isso se deve ao fatgima apresentar alto custo variavel
declarado. Ao analisar as probabilidades de mogarado da Figura 8.3, nota-se a

variacédo do ICB tem o mesmo comportamento da Figuraveja a Figura 8.4, a seguir:

x10
3r :

Probabilidade
-
in
T

Figura 8.4 — Comportamento Normal do ICB

Este grafico mostrou o comportamento Normal do teBleildo, algo que era esperado.
Da mesma forma, pode-se avaliar a variagdo da @emagompara-la com a Figura 8.2.

Veja a Figura 8.5:
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Probabilidade

‘ i i i
100 150 200 250
Geragio Media (MW meédios)

Figura 8.5 — Comportamento Log-Normal da Geracadide

Os comportamentos isolados formam a distribuicaprdbabilidade formada pela Figura

8.3. Da mesma forma pode-se tracar a distribuigé® @ Usina 2, observe a Figura 8.6:

Probabilidade

100 150

150 140
G do Medio (MW medios) ! ICB (R$/MWh
eracfio Meéedio meédios 200
¢ 250 100 110 )

Figura 8.6 — Distribuicdo de Probabilidade da U&na

Para a Figura 8.6 nota-se um comportamento sentell@@ngrafico da Figura 8.3. As
probabilidades, no entanto, sdo menores, ou s&f) enais distribuidas. Isso se deve ao

fato da distribuicdo usada na geracdo média agegaen desvio superior a anterior.

86



Da mesma forma, foi tragada a distribuicdo paraiadJ3, como mostra a Figura 8.7:

x10

UB-ﬂmgm““m“,““m“
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130 140

200 120 ICB (R$/MWh)

Geragiio Média (MW médios) 250 190 110

Figura 8.7 — Distribuicdo de Probabilidade da USna
A geracado da Usina 3 se mostrou ainda mais disti@® o ponto com maior probabilidade
apresentou uma geracdo média superior as demagern@kse a seguinte tendéncia,

guanto menor a receita variavel, maior sera a §eragdia esperada para esta usina.

A Figura 8.8 apresenta a distribuicéo de probaduledpara Usina 4:
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Figura 8.8 — Distribuicdo de Probabilidade da Udina

As mesmas observacodes feitas para a Figura 8./h\adea a Figura 8.8. A distribuigcéo foi
mais espalhada e o valor de maior probabilidadesapta uma geracéo superior as usinas

mostradas até aqui.

Por ultimo, tem-se o grafico da probabilidade derdmcias para a Usina 5, na Figura 8.9:

Probabilidade

A
A
s

150

120 ICB (R$/ano)

200
Geraciio Media (MW médios) 250 100

Figura 8.9 — Distribuicdo de Probabilidade da U&ina
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A Figura 8.9 segue a mesma tendéncia, com uma rpebabilidade, mais distribuida.
Para este gréfico, no entanto, a geragcdo médmadio superior as demais, pois o CV(D)

desta usina é bem inferior as demais.

Os gréficos mostrados foram tracados utilizanderdas combinagBes de ICB e das
geracdes médias das usinas. Estas ultimas, obasraadse variar o valor do CMO. Para
cada combinacdo desses valores, € possivel calwdlamro de cada cenario e o lucro

esperado com a soma dos lucros de cada cenario.

8.3. LUCRO ESPERADO

Da mesma forma como foi feita a andlise do retal®mam ativo, deve-se calcular o lucro
para cada combinacéo de geracdo meédia e ICB @o.l€)l lucro de cada combinacgéo, por
sua vez, ao ser multiplicado pela probabilidadeespondente e somado — como feito na

Equacdo (8.1) — resultara no retorno esperadoivim at

No capitulo anterior, o retorno (lucro) calculado dm valor médio dos retornos de cada
cenario. Para o exemplo atual, o lucro de cadaricera@resenta uma probabilidade
associada, que deve ser multiplicada ao lucro@a sle todos esses valores resultara no

retorno esperado do investimento.
A secao anterior mostrou as distribuicbes de piribbatle utilizadas para cada usina do
exemplo. Para cada um dos cenarios de ICB e geraééim, calculou-se o lucro das

usinas.

Para a Usina 1, o comportamento do lucro é mospatioFigura 8.10:
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Figura 8.10 — Lucro para cada Cenario da Usina 1

E possivel observar na Figura 8.10 que a relacdoaio com o ICB® e com a geracéo
média é linear. Fato observado no capitulo ante@iabe observar que o grafico apresenta
regides — faixas da mesma cor — nas quais 0 engméen conseguiria obter 0 mesmo
lucro em diferentes cenarios. No capitulo antendaur;se que a Usina 1 apresentava o
menor risco para variagcdes do ICB e o maior risa@ geracdo média. No gréfico da
Figura 8.10, observa-se este fato, pois as fad@snesmo lucro, ficaram praticamente
paralelas ao eixo do indice de Custo Beneficio JIG&0 demonstra que, para a Usina 1 o
lucro ndo varia tanto & mudancgas no ICB do lelaw. outro lado, a variacdo da geracao

média causa grandes varia¢des no lucro do empreentti.

A Figura 8.11 mostra o lucro para a Usina 2:

“3Tendo em vista que variar o ICB representa declaravalor diferente de Receita Fixa.
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Figura 8.11 — Lucro para cada Cenario da Usina 2
Ao comparar a Figura 8.10 a Figura 8.11, é possivetrvar que houve uma mudanca de
escala. Isso mostra que a Usina 2 tem, em médiagtomo superior, além de conseguir

alcancar lucros superiores aos da Usina 1 e dergo&juizos menores.

Veja o grafico para a Usina 3:
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Figura 8.12 — Lucro para cada Cenario da Usina 3
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Na Figura 8.12, observa-se novamente a mudancaaddae Para o exemplo mostrado,

guanto menor for o valor do custo variavel real (R), maior sera o retorno médio.

Observe a Figura 8.13, com o lucro para a Usina 4:

Lucro (R$/ano)

230
160

150 150

140

130 100

120

ICB (R$/MWh) 110 1o o Geragéio Média (MW meédios)

Figura 8.13 — Lucro para cada Cenério da Usina 4

Na Figura 8.13, pode-se observar que as faixamedeno lucro, tendem a ficar paralelas
ao eixo da geracao média. No capitulo anteriorseigue as Usinas 4 e 5, de baixo custo
variavel, apresentaram os menores riscos a vasatdegeracdo média. Por outro lado, o
ICB causa mudancas significativas no lucro. Esteniacdo também foi feita no capitulo

anterior. No exemplo atual, no entanto, essas whcges podem ser visualmente
comprovadas.

Finalmente tem-se o lucro para a Usina 5, vejgarki8.14:
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Figura 8.14 — Lucro para cada Cenario da Usina 5

A Figura 8.14 mostra a resposta do lucro para cad@inacédo de ICB e geracdo média.
Esta usina comprova as observacOes feitas parafioogda Usina 4. A Usina 5 € a que

apresenta o menor risco a variagdes da geraca@amedi

Com os lucros devidamente calculados para cadainag@o de geracdo média e ICB do
leildo, basta multiplicar cada lucro pela respecpivobabilidade — o APENDICE apresenta
os graficos dos produtos do lucro pela probabikda8l soma desses valores, como
mostrado pela Equagéao (8.1), resulta no retorneradp do investimento. Com isso cabe,
portanto, calcular o lucro esperado e o desvitizatido a Equacao (8.2). A Tabela 8.4

mostra os valores encontrados:

Tabela 8.4 — Lucro Esperado e Desvio Padréao

Lucro Esperado (R$/ano) Desvio Padréo (R$/ano)
Usina 1 37.172.000,00 26.523.000,00
Usina 2 39.262.000,00 21.910.000,00
Usina 3 41.404.000,00 20.885.000,00
Usina 4 45.524.000,00 19.088.000,00
Usina 5 50.821.000,00 20.504.000,00
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Com os valores da Tabela 8.4, foi possivel tracadiagrama Risco x Retorno,
considerando o lucro esperado (retorno esperade$\do padrao (risco). Observe a Figura
8.15:

Lucro Esperado (R$ milhdes/ano)

Risco 16(c)

Figura 8.15 — Diagrama Risco X Retorno

O diagrama da Figura 8.15 mostra que, dentre amattvas de investimento, a que traz
maior retorno € a Usina 5 e a de menor risco éiaaUs Por outro lado, a de menor
retorno € a Usina 1 e esta também apresenta o nsor Nota-se que o investidor pode
ficar em davida entre as Usinas 4 e 5. E possivaliaa as alternativas pelo valor do

Coeficiente de Variacad@ i), observe a Tabela 8.5:

Tabela 8.5 — Lucro, Desvio Padréao e Coeficienteaeacao

Lucro Esperadop Desvio Padraoo Coeficiente de Variacdos/p

Usina 2 39.262.000,00 21.910.000,00 0,558045948

Usina 4 45.524.000,00 19.088.000,00 0,419295317



E possivel observar pela Tabela 8.5 que, a Usiaprésenta risco superior a Usina 4,
contudo, o seu Coeficiente de Variagdo aponta dusirea 5 seria a melhor alternativa de
investimento dentre todas as usinas mostradas.aDiesma, pode-se ordena-las as
conforme alternativa de investimento, da melhoagamenos favoravel: Usina 5, Usina 4,
Usina 3, Usina 2 e Usina 1. Isso mostra que mesma@adJsina 1 apresente menos risco a
variacdes do ICB, o risco desta a mudanca da geraédia € muito superior as demais.

O exemplo deste capitulo mostrou o calculo do metanédio para empreendimentos
termelétricos que desejam participar do leildo dergia nova. Os parametros de risco
considerados foram o ICB do leildo e o preco dagegaero mercado, fatores que nao séo
conhecidos pelo empreendedor e que devem ser de8m#& universo de valores
utilizados foram os leildes anteriores, isto €éokesd de ICB ja observados e precos de
energia dos CMO disponibilizados pela Empresa dgiea Energética (EPE). O preco
da energia foi utilizado para estabelecer a geraggtia de cada usina. Foi associada uma
probabilidade a cada cenario possivel de ICB esdgc§o média (calculada com os precos
de energia) e ambos os parametros foram variadm® €ada cenario, foi também
calculado o lucro (retorno). A soma dos produtoscdéa lucro pela probabilidade do
cenario resultou no retorno esperado do investimdéldm o valor do retorno esperado e
do desvio padrdo calculou-se o Coeficiente de ¥ada o qual apontou para o0s

empreendimentos de menor custo variavel real.
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9. CONCLUSOES

O trabalho mostrou o funcionamento dos leildesrdg@a nova e os resultados de todos
os realizados de 2005 a 2008. Foi observado nésdeaile energia um aumento dos custos
da energia pela presenca de usinas de alto custacipnal e uso de combustivel poluente.
Em seguida, foi definido e analisado o indice dst€Beneficio (ICB), indice utilizado

nos leildes de energia nova para ordenacdo ecoadios empreendimentos de geracao

termelétrica.

Foi mostrado como o ICB seleciona os empreendinsemgor ordem de custo para o
sistema. O empreendedor que deseja vencer o @@ ter um ICB competitivo. Para
isso, deve conhecer custos e as especificacdeén@mt combustivel, local, etc.) do
empreendimento e deve estimar os demais paramé€wasisso, o empreendedor também
sera capaz de estimar o lucro do investimento. Coream analisados resultados dos
leildes, a compreensdo dos resultados € fundameautala definicdo de estratégias para

leildes futuros.

A metodologia de calculo do lucro utilizada no &tio, que leva em consideracdo que 0s
valores declarados no leildo de energia nova nécigam ser iguais aos custos reais do
empreendimento. Dessa forma, mostrou-se que évpbssimbinar valores de custo

variavel e receita fixa declarados e compara-legaais e, assim, obter o maior retorno.

Ao analisar o retorno esperado, para cinco tiposisiieas térmicas, utilizou-se um ICB
para o calculo dos custos (ICB real) e outro patalculo da receita (ICB do leildo). Para
cada um destes empreendimentos, foi possivel arseme Capitulo 6, que o lucro
maximo alcancado foi superior em empreendimentes costo variavel real (CV(R))
inferiores. Isso se deve ao fato de empreendimededaixo CV(R) conseguirem
aumentar a receita fixa declarada (RF(D)) reduzindenos que as demais, o custo
variavel declarado (CV(D)).

Os mesmos empreendimentos foram expostos a ced@ridsco, nos quais 0s parametros

estimados para o célculo do lucro — preco da emerdCB do leildo — foram variados. Na

primeira simulacédo foram modificados os parametegaradamente e avaliados os lucros.
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As usinas de baixo custo variavel real (CV(R)) apntéaram menor risco a variacdo do
preco da energia no mercado, por outro lado, amsisle alto CV(R) mostraram um risco
inferior quando se variou o ICB do leildo. A singdla seguinte considerou a variacao de
ambos os parametros e, também, que cada posdikilaa ICB do leildo e do preco da
energia apresentava uma probabilidade de acontaserada nos valores dos leildes de
energia nova realizados de 2005 a 2008 e dados/@® disponibilizados pela Empresa de
Pesquisa Energética (EPE). Para esta simulacdsgwviwe o lucro (retorno) esperado foi
superior para os empreendimentos de baixo CV(Rjeeegtes também apresentaram risco
inferior as usinas de alto CV(R). Tendo em vistaessiltados, mostrou-se que 0S riscos no

preco da energia apresentaram um maior peso sebterno do empreendimento.

O trabalho mostrou que a participacédo das usimasdas de maior custo operacional esta
cada vez maior e sua presenca causa males e li@nabcsistema. No entanto, viu-se que
os resultados obtidos apontaram em sentido comtridto é, o uso do ICB privilegia os
empreendimentos que possuem custo variavel inféfgias usinas sao capazes de reduzir
seus custos variaveis declarados no leildo de ieneoga, a fim de obter uma receita fixa
superior, além de apresentarem menor risco asg@asado preco de energia do mercado.
A resposta para os investimentos em usinas decadtim esta em outros fatores, como o
alto custo de investimento das usinas de baixma#siavel, caréncia de combustiveis de
baixo custo, como carvdo e gas natural, poucosiivos, etc. Outra hipdtese a ser
avaliada, € que os 6rgaos reguladores, tendo eta ass curvas de carga do sistema
elétrico, observaram a necessidade da diversificdgdmatriz energética para suprir 0s
periodos de ponta de carga. Quando julgarem nemedgaitardo ainda mais os valores
do Preco de Liquidacdo das Diferencas (PLD) maxénminimo, com a finalidade de

reduzir os empreendimentos de alto custo operdciona

Como sugestdes para trabalhos futuros, € possivalisar a influéncia da Garantia Fisica
(GF) no ICB - avaliando como diferentes funcdes>#a com relacdo ao custo variavel
unitario da usina, restringindo os ganhos das sdileaalto custo operacional no leildo de
energia nova — ou avaliar o lado do consumidorlaglgu— que busca minimizar os seus

custos.
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APENDICE

O Capitulo 8 apresentou os graficos da probabiigeda cada cenario de geracdo média e
de indice de Custo Beneficio (ICB) do leildo de rgime nova. As Figuras a seguir

apresentam os graficos do produto Lucro X Proludiik:
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RESUMO
ANALISE DE RISCO EM NOVOS EMPREENDIMENTOS CONSIDERW®O O

INDICE DE CUSTO BENEFICIO

Autor: Lucas Guimarées Lins Brandéo

Orientador: Ivan Marques de Toledo Camargo
Programa de Pds-graduacao em Engenharia Elétrica

Brasilia, dezembro de 2009

Em 2004, com o novo modelo institucional do Set@trieo Brasileiro, a contratacdo de
energia de usinas termelétricas passou a ser aéaliem leildes de energia nova. No
resultado dos leildes é possivel observar usinastdecusto variavel unitario movidas a
Oleo diesel e combustivel. Este trabalho mostanoibnamento e os resultados dos leildes
de energia nova, além de definir e analisar o éndie Custo Beneficio (ICB), utilizado nos
leildes para ordenacdo econdmica dos empreendimtarioelétricos, bem como objetiva
examinar o retorno esperado por um empreendedodegea participar deste leildo. Para
obter retorno, o empreendimento deve alcancar Bnctiinpetitivo e considerar os riscos
envolvidos no calculo do lucro. Este estudo aval@s riscos envolvidos na variacdo do
ICB e no preco da energia elétrica no mercado, eotido de verificar se o0s
empreendimentos de alto custo varidvel unitariadevantagem sobre as demais solucées

de geracéo.
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ABSTRACT
RISK ANALYSIS ON THE NEW ENTERPRISES CONSIDERING BHCOST-

BENEFIT INDEX

Author: Lucas Guimarées Lins Brandéo

Supervisor: lvan Marques de Toledo Camargo
Programa de Pds-graduacao em Engenharia Elétrica

Brasilia, December of 2009

In 2004, with the appliance of the new institutibmeodel of the Brazilian Electric Sector,
the contracting of thermoelectric power plants tethrto be done through new energy
auctions. The result of those auctions showed bagt-diesel or fuel power plants. This
paper not only displays the results of those aostlmut also defines and analyzes the Cost-
Benefit Index (ICB) used in the auctions in order drganize the economy of the
Thermoelectric Businesses. It is the goal of trapgy to analyze the profit expected by
Businessmen who wishes to take part on those asctidhat profit depends on a
competitive ICB and evaluation of the risks invalven the calculation of the profit
variation. This study will evaluate the risks invedl in the variation of the ICB and in the
price of electric power in the market, aiming tarifyeif the high-cost businesses are

advantageous compared to other generation solutions
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