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RESUMO

PINTO, V. Portaria n® 463/2009 do MME e seu impacto na viabilidade econdmica
de uma PCH: estudo de caso do empreendimento Roma. 2014. 59 f. Monografia
— Programa de Pdés-Graduagdo em Energias Renovaveis, Geragdo Distribuida e
Eficiéncia Energética da Universidade de Sao Paulo, Sao Paulo, 2014.

Em 2009 foi publicada a Portaria 463 do Ministério de Minas e Energia, que
estabeleceu a metodologia para o calculo dos montantes de garantia fisica de
energia de usinas hidrelétricas ndo despachadas centralizadamente pelo Operador
Nacional do Sistema Elétrico (ONS) para fins de participacdo no Mecanismo de
Realocacdo de Energia (MRE) e nos Leildes de Compra de Energia Elétrica. Antes
da publicacédo da Portaria 463, o MRE para Pequenas Centrais Hidrelétricas (PCHS)
advinha do célculo da energia média da usina, baseado na estatistica dos ultimos 30
anos de hidrologia, descontadas as paradas forcadas e obrigatérias (manutencéo
periodica) e as perdas de rendimento do conjunto motriz. Nesse caso, a energia
assegurada era compensada para mais e para menos por meio da tarifa de
compensacao entre as usinas hidrelétricas que compunham o MRE. Assim, as PCHs
possuiam tal mecanismo de protecao para venda de sua energia assegurada, com
critério de revisdo baseado no Mecanismo de Reducdo de Energia Assegurada
(MRA), no qual, a cada 5 anos teriam sua energia assegurada baseada nas taxas de
indisponibilidade registradas nesse periodo. Com a Portaria 463/2009, essa
metodologia mudou, e as PCHs passaram a ter sua energia revisada apos 48 meses
e ndo mais pela hidrologia e deixaram de compartilhar seus riscos hidrolégicos com
as demais usinas hidrelétricas do sistema interligado. Tal Portaria surpreendeu
negativamente o setor por imputar ao agente gerador o risco hidrolégico. O temor
dos investidores em empreendimentos hidrelétricos tornou-se o de perder a
estabilidade de contar com a garantia fisica dos empreendimentos, que representa
um dos requisitos basicos para os financiamentos, por prever um fluxo de caixa
estavel para pagamento de amortizacao e juros dos mesmos. O presente estudo
discute e analisa a Portaria no 463/2009 ao apresentar um estudo de caso, por meio
da simulacdo de calculo da energia assegurada de uma PCH: o empreendimento
Roma. Os resultados mostraram impactos significativos da Portaria 463 do MME,

assinalando seus efeitos sobre os resultados do empreendimento estudado.



ABSTRACT

PINTO, V. Ordinance No. 463/2009 of the MME and its impact on the economic
viability of a PCH: case study of the enterprise Rome. 2014. 59 f. Monograph -
Graduate Program in Renewable Energy, Distributed Generation and Energy
Efficiency at the University of Sdo Paulo, Sdo Paulo, 2014.

In 2009 was published the Decree 463 of the Ministry of Mines and Energy , which
established the methodology for calculating the amounts of physical guarantee of
energy from hydroelectric plants not centrally dispatched by the National System
Operator ( ONS ) for the purpose of participation in the Mechanism reallocation of
Energy ( MRE ) and Auctions Buying Electricity . Before the publication of Ordinance
463, the MRE for Small Hydropower ( SHP ) stemmed from the calculation of
average power from the plant based on the statistics of the last 30 years of
hydrology, discounted forced and compulsory stops ( periodic maintenance ) and
yield losses the drive assembly . In this case , the assured energy was compensated
for more and less through rate between the countervailing power plants that formed
the SRM. Thus , SHPs have such protection mechanism for the sale of its assured
energy, with criteria based revision in Reduction Mechanism Assured Energy ( MRA
), in which, every five years would have assured energy based on unavailability rates
recorded in this period. With Ordinance 463/2009, this methodology has changed,
and SHPs now have their energy reviewed after 48 months and no longer by
hydrology and failed to share their hydrological risks with other hydropower plants of
the interconnected system. This Ordinance negatively surprised the industry by
imputing the agent generating the hydrological risk. The fear of investors in
hydropower projects became the losing stability rely on the physical guarantee of
projects, which is one of the basic requirements for funding by provide for stable cash
flow for payment of amortization and interest thereon . This study discusses and
analyzes the Ordinance 463/2009 to present a case study, through simulation to
calculate energy ensured a SHP: Roma venture. The results showed significant
impact of Ordinance 463 MME, indicating their effects on the results of the project
studied.
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1. INTRODUGCAO

O enorme potencial hidrico aliado as dimensdes continentais do Brasil influenciou o
desenvolvimento do setor elétrico brasileiro. Os beneficios de uma operacédo de
forma centralizada levaram a criacdo de um sistema interligado de transmissdo de
energia elétrica. Os altos custos envolvidos nesse processo mostraram que a
cooperacao, e ndo a competicdo era a melhor op¢cdo para as empresas elétricas
guando se tratava de mitigar riscos de hidrologia e otimizar o funcionamento do setor
(BRITO, 2009).

No inicio dos anos 80, o setor de energia elétrica brasileiro, que era formado em sua
maioria por empresas estatais, comecou a mostrar sinais de declinio. As dificuldades
financeiras enfrentadas pelos estados minaram a capacidade de investimento e,
consequentemente, a ampliacdo da oferta de energia. Este fato agravou-se porque
as inadimpléncias no setor eram muito grandes, principalmente por parte das
distribuidoras que ndo conseguiam saldar seus débitos junto as empresas
geradoras. Como as empresas estavam sob o controle do estado, as tarifas de
energia eram utilizadas como uma tentativa de conter a inflacdo. Dessa forma, com
as tarifas defasadas e as empresas, sem crédito em organismos financeiros
internacionais, nao eram capazes de expandir a oferta de energia elétrica (REGO,
2012).

No inicio da década de 90, o Brasil passou a viver uma nova realidade no seu
processo de desenvolvimento econdmico que consistiu nas privatizacdes de
empresas publicas. A privatizagdo do setor elétrico brasileiro fez parte da segunda
etapa do Programa Nacional de desestatizacdo (PND). Iniciado em 1991, o PND, em
primeira etapa, consistiu na venda de empresas do setor industrial. A segunda fase
engloba a transferéncia de servigos publicos ao setor elétrico (telefonia e energia).

O setor elétrico comecou a fazer parte do PND em duas etapas distintas. Em
primeiro lugar, foram incluidas as distribuidoras do Sistema Eletrobras (Light e
Escelsa), em 1992. Posteriormente, a Lei N° 9.648, de 27 de maio de 1998, incluiu
as empresas de geracdo do Sistema Eletrobras, com excec¢éo de Itaipu e das usinas
nucleares (EPE, 2013).

As privatizagfes tiveram como meta reduzir o endividamento publico e propiciar
investimentos que nao podiam ser realizados pelos estados, dando a devida atencao
a qualidade e ao preco do produto consumidor (INEE, 2001).



13

A desregulamentacao do setor elétrico brasileiro, seguindo tendéncias internacionais
tem como pressuposto a criagdo de um ambiente competitivo nos segmentos da
geracdo e comercializacdo e de garantia do livre acesso aos sistemas de
transmissao e distribuicdo (que continuam sendo vistos como monopolios naturais).
O papel empresarial do estado € reduzido, passando a atuar como érgao regulador
e planejador. O novo modelo ndo considera mais a energia como uma prestacéo de

servico publico, e sim como uma commaodity (DOMINGUES, 2003).

A entrada da competicdo no tratamento comercial da energia elétrica trouxe desafios
das mais variadas naturezas, impondo uma revisdo profunda da organizagédo e
procedimentos de compra e venda. Desta forma, surgiu a necessidade de
gerenciamento de riscos e, como consequéncia, um aumento na demanda por

instrumentos capazes de auxiliar esse gerenciamento.

Um dos riscos gerenciaveis na comercializacdo de energia de empreendimentos
hidrelétricos sdo os periodos de estiagem em uma bacia, ou de risco hidroldgico,
guando a producdo do aproveitamento for inferior a energia assegurada, para iSso
foi instituido um instrumento institucional que é o Mecanismo de Realocacdo de
Energia (MRE). O MRE visa a reduzir a volatilidade dos pre¢cos em fung&o do risco

hidrolégico (MME, 2013).
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JUSTIFICATIVA
Considerando-se que:

i) o recurso hidraulico € a principal fonte de geracdo de energia elétrica do Pais e

essa fonte esta sujeita as alteracdes climaticas;

i) os contratos bilaterais entre empresas no Setor Elétrico Brasileiro constituem
apenas instrumentos financeiros, significando que a producao fisica das usinas €&

completamente desvinculada dos contratos firmados por seus proprietarios;

iii) a PORTARIA N° 463, DE 3 DE DEZEMBRO DE 2009 estabelece a metodologia
para o calculo dos montantes de garantia fisica de energia de usinas hidrelétricas
ndo despachadas centralizadamente pelo Operador Nacional do Sistema Elétrico
(ONS), para fins de participacdo no Mecanismo de Realocacdo de Energia (MRE),

inclusive para fins de participacdo nos Leildes de Compra de Energia Elétrica;

A execucao deste trabalho justifica-se pela importancia do estudo dos impactos
financeiros provenientes de uma possivel reducdo da energia assegurada para as
Pequenas Centrais Hidrelétricas, trazendo consequéncias sobre a expansdo desse

recurso energeético no pais.
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OBJETIVOS

Objetivo Principal

Avaliar os riscos e os impactos da PORTARIA N° 463, DE 3 DE DEZEMBRO DE
2009 sobre uma PCH, tomando como exemplo a PCH Roma.

Objetivos especificos
Dentre os objetivos especificos deste trabalho, destacam-se:

- Levantar os riscos que tal Portaria pode trazer a um empreendimento do tipo PCH
no Mecanismo de Realocacéo de Energia;

- Levantar as limitagdes que tal Portaria pode trazer a um empreendimento do tipo
PCH no Mecanismo de Realocacdo de Energia, especialmente no tocante a

garantias ao financiamento das mesmas.
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ESCOPO

O presente trabalho esta subdividido em quatro etapas. Além da presente
Introducdo, que contempla uma breve explanacdo do assunto, envolvendo o a

justificativa e os objetivos do mesmo, ha mais trés partes.

A etapa da Contextualizagdo com base em diversos topicos tem como finalidade
descrever a teoria na qual € baseada o trabalho de andlise. A reviséo bibliografica

contempla, dentre outros assuntos, as seguintes fases:
Andlise da matriz energética brasileira e expansédo do mercado de energia;

Analise da regulamentacdo do Setor Elétrico Brasileiro no que se refere a garantia

de fornecimento de energia;

Apresentacdo das principais tarifas do Setor Elétrico Brasileiro e os métodos de

precificacdo dos ambientes de contratacao existentes.

Na etapa de Discussao é desenvolvido o tema central do trabalho, que contempla os

seguintes itens:

o

Identificacdo de riscos e de como podem ser tratados, ou modelados, abordando

com maior profundidade aqueles considerados os riscos mais relevantes;

Estudo de caso considerando um cenario de reducéo de energia assegurada de um

empreendimento especifico: o empreendimento Roma.

As Considerac¢des Finais, por sua vez, trazem um resumo das principais conclusdes

do trabalho.
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2. CONTEXTUALIZACAO.

Segundo os dados do Banco de Informacbes de Geragcdo da ANEEL (2012), a
capacidade instalada total do sistema elétrico brasileiro em 31/12/2012 era de cerca
de 120,7 mil MW. Esse total engloba ndo apenas as unidades geradoras do SIN,
mas conta também com aquelas instaladas nos sistemas isolados e a autoproduc¢éo
classica, ndo contabilizando a parcela de importacdo da UHE Itaipu ndo consumida

pelo sistema elétrico paraguaio.

Considerando os dados do Plano da Operacédo Energética 2012/2016 — PEN 2012,
despachos e resolucbes da ANEEL e as reunides de acompanhamento do
Departamento de Monitoramento do Sistema Elétrico (DMSE) até dezembro de
2012, a capacidade instalada relativa aos empreendimentos de geracdo constantes
do SIN, incluindo a parcela de Itaipu importada do Paraguai, totalizava 118,3 mil MW
em 31/12/2012. A distribuicdo da capacidade instalada por tipo de fonte do parque

gerador existente é apresentada na Figura |.

Capacidade instalada em 31/12/2012 no SIN
Total = 118.303 MW

78 305 MW
66%
6 200 MW

5%
6 469 MW
14%
15 322 MW 2007 MW
13% 2%

mTérmica wNuclear wBIO+PCH+EOL (c) wHidraulica (a) w=Importacdo Contratada (b)
(a) Inclui a parte brasileira da UHE Itaipu (7.000 MW).

(b) Importacao da UHE Itaipu ndo consumida pelo sistema elétrico Paraguaio.
(c) Inclui 1 MW de usina solar em operagao.

Fonte: ANEEL, 2013.

Figura | - Capacidade Instalada por Tipo de Fonte do Parque Gerador Existente
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Com isso, para o atendimento da expansao da geragdo de energia, foi elaborado
pela Empresa de Pesquisa Energética (EPE) o Plano Decenal de Expansdo de

Energia (PDE) que aponta diretrizes para o planejamento até o ano de 2022.

2.1. EXPANSAO DA GERACAO

O incremento médio anual da carga de energia elétrica no SIN (ja incorporados os
ganhos de eficiéncia energética e desconsiderando-se a parcela da autoproducéao)
sera de 3.060 MWmed no periodo 2013-2022 (PDE, 2022).

A Figura Il ilustra o cronograma dos leildes que contrataram energia para suprimento
ao acréscimo de carga previsto no Plano Decenal e aqueles ainda previstos para o

horizonte.
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Fonte: EPE, 2013.

Figurall - Cronograma de Leildes de Venda de Energia.

Para fazer frente ao seu crescimento econémico, de forma segura, econémica e com
respeito a legislacédo ambiental, o Brasil dispde de grande potencial de energéticos,
com destaque para as fontes renovaveis de energia (o0 potencial hidraulico, vento,

biomassa e sol).

Levando-se em conta o compromisso brasileiro para reducdo da emissdo de gases
de efeito estufa, estabelecido na Lei n® 12.187 de 29/12/2009 e regulamentado por
meio do Decreto n° 7.390 de 09/12/2010.
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Sendo assim, foi priorizada a participacdo das fontes renovaveis para atender ao

crescimento do consumo de energia elétrica no planejamento decenal.

A Figura lll ilustra a evolucéo da capacidade instalada hidrotérmica por tipo de fonte,
partindo de aproximadamente 120 GW em dezembro de 2012 para cerca de 183
GW no final de 2022, com destaque para a manutencao do perfil fortemente
renovavel da matriz elétrica brasileira.
200 000 - » Hidrelétrica 7 Qutras Fontes Renovavels ® Nuclear -Tir!mlcl
180 000 -
160 000 -
140 000
120 000
100 000
80 000
&0 000
40 000
20 000
0
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L]
w
=
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=]
o

119.535 MW

dez-2012
dez-2013
dez-2014
dez-2015
dez-2016
dez-2017
dez-2018
dez-2013
dez-2020
dez-2021
dez-2022

Fonte: EPE, 2013.

Figura lll - Evolucdo da Capacidade Instalada Hidrotérmica por Tipo de Fonte

EXPANSAO HIDRELETRICA

A capacidade de geracdo hidraulica aumentarda de 85 GW para 119 GW,
aproximadamente até 2022. Na regido Norte € onde ocorrerd a maior expansao
hidrelétrica, devido a entrada em operacdo de grandes empreendimentos, com
destaque para a usina hidrelétrica de Belo Monte. A Figura IV apresenta a expansao
hidrelétrica segregando a parcela ja contratada da parcela indicada no Plano
Decenal de Energia. Como pode ser visto, grande parte do crescimento da demanda
dos anos de 2018 a 2019 sera atendida com usinas que ja dispdem de contratos de
concessao, principalmente, em funcao das caracteristicas de alguns projetos com

motorizacao plurianual (PDE, 2022).
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Figura IV - Expanséo Hidrelétrica

Levando-se em conta que para a expansdo planejada, a geracdo de energia de

fonte hidraulica € preponderante. Torna-se essencial entender a sazonalidade

hidrolégica dos projetos, localizados em diferentes regides.

Por meio da andlise das energias afluentes verificadas desde 1931 em cada
subsistema, pode-se observar a incerteza hidrolégica e sua variacdo entre 0s
periodos umidos e secos, a complementaridade entre regides, a necessidade de
reforcos nas interligagbes e a possibilidade de ganho energético advindo da
regularizacdo das vazOes propiciada quando se dispbe de reservatorios de
acumulacdo. Esses reservatérios, além de regularizar as vazdes, trazem outros
importantes beneficios como o controle de cheias para proteger as comunidades e
0os bens a jusante, o aumento da piscicultura, o efetivo controle da qualidade da
agua dos rios e, um dos mais importantes do ponto de vista elétrico e ambiental, o
funcionamento como estoque de energia para as outras fontes renovaveis como a
ellica, a biomassa e a solar, que ndo geram energia de forma constante (PDE,
2022).

De fato, quando a geracdo dessas fontes se reduz, seja por falta de vento, no caso
das edlicas, na entressafra da biomassa, ou por baixa incidéncia de energia solar, a

energia armazenada nos reservatorios permite que se aumente a geracao hidraulica,
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colocando no mercado o montante anteriormente produzido. Essa é uma vantagem
impar que o Brasil possui, em relacdo a outros paises, 0s quais, ndo possuindo area
para implantar reservatoérios, fazem essa mesma operacdo com usinas que utilizam

combustiveis fosseis, aumentando a emissao de gases de efeito estufa.

Analisando a previsdo de capacidade de armazenamento dos reservatérios ao final
do ano de 2022, percebe-se que, em termos percentuais, a elevacdo de 2% € bem
inferior ao aumento da capacidade instalada de usinas hidrelétricas, de 40% (PDE,
2022).

Uma parte da oferta hidrelétrica constante desta configuracdo agrega energia
armazenavel por adicionar produtibiidade em cascatas que ja possuem
reservatorios de regularizacdo. Entretanto, a maioria das usinas viaveis no horizonte
decenal estd localizada em bacias ainda inexploradas, para as quais nao ha
previsdo de instalacdo de usinas com reservatorios de regularizacdo das vazdes
afluentes. Portanto, devido as dificuldades na obtencé@o de licencas ambientais ha
indicacdo de apenas quatro usinas hidrelétricas com reservatorios de acumulacéo a

montante.

Grande parte das usinas viabilizadas recentemente devera operar a “fio d’ agua”, ou
seja, toda vazao afluente deve ser turbinada ou vertida, ndo havendo condi¢cbes de
armazena-la. Esta configuracdo do sistema gera consequéncias diversas, dentre as
quais: a impossibilidade de controle de cheias; maior exigéncia das atuais usinas do
sistema com capacidade de regularizacéo, gerando grandes alteracdes de nivel dos
reservatérios ao longo de curtos ciclos hidrolégicos (0 que muitas vezes nao é
possivel em funcéo de restricdes operativas hidraulicas); e maior despacho térmico
para atender as exigéncias sazonais da carga, que nao poderdo ser atendidas pelo

armazenamento hidraulico.

As usinas hidrelétricas, que jA compdem o maior conjunto de empreendimentos de
geracdo do SIN, ainda apresentam grande potencial a ser explorado e suficiente
para permanecer como a fonte predominante no atendimento a crescente demanda
de eletricidade do pais. Especialmente nas bacias da regido Norte e Centro-Oeste,
os inventarios hidrelétricos apontam que projetos importantes poderdo ser
viabilizados nos proximos anos, a despeito da crescente complexidade

socioambiental que, normalmente, impde estagios de desenvolvimento extensos.
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Além desses projetos, hd outros em estagios de desenvolvimento mais avangados.
De fato, estudos de viabilidade de UHE aprovados ou com aceite da ANEEL
superavam, em marco de 2013, os 8.000 MW. Como a matriz energética brasileira é
baseada em usinas hidrelétricas, esse setor alcancou um alto grau de
desenvolvimento industrial e tecnologico Dessa forma, os custos envolvidos para a
construcdo de novos empreendimentos tem se mostrado mais competitivo se

comparado com as outras fontes disponiveis no pais.
EXPANSAO DE OUTRAS FONTES RENOVAVEIS

Em relacdo as outras fontes renovaveis de geracao (eodlicas, PCH e termelétricas a
biomassa), nota se uma expansao meédia anual de 10%, com destaque para as
usinas eolicas. Os projetos que tém seus estudos e processos de construcdo e
licitatérios acompanhados, fiscalizados e sinalizados como “verde” pela ANEEL
estdo representados na expansdo contratada (PDE, 2022). A Regiao
Sudeste/Centro-Oeste mantém a maior participacdo dessas fontes ao longo do

horizonte de tempo do estudo, como pode ser visto na Figura V.
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Figura V — Acréscimo de Poténcia Instalada por Regiao
No horizonte decenal existe um grande potencial de oferta de energia proveniente
de fontes renovaveis. Neste rol encontram-se basicamente dois grupos: as usinas

hidrelétricas (UHE) e as outras fontes renovaveis, destacadamente as PCH, usinas

ellicas e térmicas a biomassa. Essas fontes poderdo contribuir para manter a
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elevada participagdo das fontes renovaveis na matriz elétrica brasileira, com pregos
competitivos e tecnologias que ja se encontram em um grau de maturidade

adequado.

A geracao edlica é a fonte que mais cresceu no pais em participacdo nos leildes
desde 2009. As contratacdes dos ultimos anos demonstraram que as usinas eolicas
atingiram pregcos bastante competitivos e impulsionaram a instalacdo de uma
indUstria nacional de equipamentos para atendimento a esse mercado. Sua
participacdo crescente na matriz de energia elétrica resultou de uma combinacédo de
fatores relacionados ao cendrio externo, ao desenvolvimento tecnoldgico e da

cadeia produtiva, além de aspectos regulatorios, tributarios e financeiros.

Além do grande potencial edlico inexplorado no pais e localizado, muitas vezes, em
areas de baixa densidade demografica, a energia edlica possui ainda uma vantagem
em relacdo ao sistema elétrico brasileiro. A extens&o territorial brasileira e seu
sistema interligado, predominantemente baseado em hidrelétricas, conferem ao

Brasil uma caracteristica de maior sustentabilidade ambiental a energia edlica.

Devido ao seu carater intermitente, essa tecnologia deve ser compensada com
usinas elétricas flexiveis, geralmente termelétricas, reduzindo o potencial de reducéo
de emissdes de gases de efeito estufa dessa fonte. No Brasil, no entanto, ha a
possibilidade de combinacdo das usinas hidricas e edlicas, criando um sistema com
maior confiabilidade, uma vez que a energia edlica gerada podera ser estocada nos
reservatorios hidrelétricos, aumentando assim o fator de capacidade das usinas
hidrelétricas e dispensando a ativagdo de termelétricas. Esse fato é ainda mais
relevante sendo a geragéo edlica no Brasil maior no periodo de menor volume dos
reservatorios. No Brasil, um sistema hidroedlico seria capaz de suprir toda a

demanda de energia elétrica futura da populacéo brasileira (Carvalho, 2012).

Quando bem planejada, a insercdo de grandes volumes de energia edlica em
sistemas predominantemente hidrelétricos pode resultar no acumulo de energia nos
reservatorios, otimizando o uso desses e aumentando a seguranca no fornecimento

de energia, ao atenuar os impactos de periodos de seca (Denault et al., 2009).

Ao contrario das usinas eolicas, as PCH observaram trajetoria decrescente de
competitividade nos leildes desde 2009. Por possuirem uma tecnologia madura, com

custos unitérios estaveis e considerando que os melhores projetos do ponto de vista
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técnico/econémico ja foram desenvolvidos as PCH n&o se mantiveram competitivas

diante das significativas reducgfes de custo unitario da energia eolica.

Além disso, € comum que as questdes relacionadas ao processo de licenciamento
ambiental, preco da construcéo civil e custo do terreno apresentem complicadores a

viabilizag&o dos projetos de PCH.

As usinas térmicas a biomassa constituem mais uma fonte renovavel disponivel para
compor a expansdo da oferta de geracdo. Nessa categoria, destacam-se 0s
empreendimentos que utilizam residuos do processamento industrial da cana-de-
acucar, principalmente o bagaco. A oferta de biocombustiveis, o potencial técnico de
producdo para o SIN de energia elétrica a partir da biomassa de cana-de-agucar,
considerando apenas o bagaco, deve superar os 8,4 GW médios até 2022, dos
quais 1,8 GW médios ja contratados nos leildes e com inicio de suprimento até 2018
(PDE, 2022). O potencial desta fonte esté localizado principalmente nos estados de
SP, GO, MG, MS e PR, portanto proximos dos maiores centros consumidores de
energia. Cabe ressaltar que os investimentos necessarios para o desenvolvimento
dessa fonte estdo sujeitos a volatilidade do setor sucroalcooleiro, 0 que pode
eventualmente inibir a ampliagdo da capacidade de geracdo, assim como a sua

competitividade nos leildes com outras fontes, especialmente a edlica.

A energia solar no territorio brasileiro tem elevado potencial para sua conversdo em
energia elétrica, com irradiacdo global média anual entre 1.200 e 2.400 kWwh/m2/ano.
Para efeito de comparacdo, nos paises europeus que mais exploram esta fonte,
como Alemanha e Espanha, os valores variam, respectivamente, nas faixas 900-
1.250 e 1.200-1.850 kWh/m?/ano. Apesar do grande potencial, os custos atuais
dessa tecnologia sdo relativamente elevados. Porém, esses custos apresentam
tendéncia e queda, principalmente na geracdo fotovoltaica, podendo tornar a fonte
competitiva ainda no horizonte de planejamento deste estudo. Caso essa tendéncia
seja concretizada, a energia solar podera entrar na matriz de energia elétrica
brasileira por duas rotas tecnoldgicas: a das centrais solares e a da geragao
distribuida.

As centrais solares, tanto fotovoltaicas como térmicas, sdo, atualmente, mais caras
do que outras fontes de energia renovaveis, como eélica ou hidraulica. Porém, é
possivel gue nos proximos dez anos elas se tornem competitivas. Por conta disto,

nao se descarta a possibilidade de serem realizados leildes para a contratacao
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dessas usinas, principalmente como forma de incentivo ao desenvolvimento da
tecnologia no pais. Nesse caso, a regido com maior potencial para receber as usinas

€ o Nordeste, principalmente em seu interior.

Quanto a geracao distribuida, a resolucdo ANEEL n° 482/2012 estabelece as
diretrizes para micro e minigeracao distribuida e cria o sistema de compensacao de
energia. Apesar de a resolucéo néo se referir especificamente a energia solar, essa
fonte sera fortemente impactada por essa medida, permitindo, assim, a instalacdo de
painéis solares em centros urbanos. Num primeiro momento, a geracao distribuida
ndo deve ter grande crescimento, devido a queda nas tarifas causadas pela MP n°
579/2012, convertida na Lei n° 12.783/2013. Entretanto, mantendo-se a tendéncia
de queda nos custos da tecnologia fotovoltaica, a sua viabilidade deve ser maior nos

préximos anos.
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2.2. ESTRUTURA DO SETOR ELETRICO BRASILEIRO

O modelo institucional do setor de energia elétrica passou por duas grandes
mudancas desde a década de 90. A primeira envolveu a privatizacdo das
companhias operadoras e teve inicio com a Lei n® 9.427, de dezembro de 1996, que
instituiu a Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL) e determinou que a
exploracé@o dos potenciais hidraulicos fosse concedida por meio de concorréncia ou
leilho, em que o maior valor oferecido pela outorga (Uso do Bem Publico)

determinaria o vencedor.

A segunda ocorreu em 2004, com a introducdo do Novo Modelo do Setor Elétrico,

que teve como objetivos principais:

garantir a seguranca do suprimento de energia elétrica, condi¢cdo basica para o

desenvolvimento econdmico sustentavel;

promover a modicidade tarifaria, fator essencial para o atendimento da funcéo social

da energia e que concorre para a melhoria da competitividade da economia;

promover a insercao social, em particular pelos programas de universalizacdo de

atendimento (como o “Luz para Todos”);

assegurar a estabilidade do marco regulatério, com vistas a atratividade dos

investimentos na expanséao do sistema.

Em 2004 foi substituido o critério utilizado para concessdo de novos
empreendimentos de geracdo. Pelo novo critério € o vencedor do leildo é o
investidor que oferecer o menor preco para a venda da producéo das futuras usinas.
Outra mudanca foi a instituicdo de dois ambientes para a celebragc&o de contratos de
compra e venda de energia: 0 Ambiente de Contratacdo Regulada (ACR), exclusivo
para geradoras e distribuidoras, e o Ambiente de Contratacdo Livre (ACL), do qual
participam geradoras, comercializadoras, importadores, exportadores e

consumidores livres (MME, 2013).

Para que a reforma fosse possivel foi necesséria a cisdo das companhias em
geradoras, transmissoras e distribuidoras. Os segmentos de distribuicdo e
transmissao continuaram totalmente regulamentados e considerados monopdlios
naturais, mas 0s segmentos de geracdo e comercializagdo passaram a ser

atividades abertas a competicao.
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As diretrizes da reforma foram definidas no Projeto de Reestruturagdo do Setor
Elétrico Brasileiro (RE-SEB) elaborado através da contratagdo, com financiamento
do Banco Mundial, de um consércio liderado pela consultoria Coopers & Lybrand,
que trabalhou em conjunto com especialistas brasileiros. O relatério final,
apresentado em 1997, desenhava o novo modelo para o setor elétrico brasileiro,
definindo os papéis das instituicées e a nova estrutura industrial (MME,1997).

A reestruturacdo considerou alguns principios basicos como o0 atendimento a
demanda, a racionalizacdo da oferta e da demanda de energia elétrica, a busca de
competitividade no setor elétrico, a capacidade de investimento com participacéo
privada, o estabelecimento de regras estaveis, a qualidade e o preco justo aos

consumidores e o respeito ao meio ambiente.

A reformulacédo da legislacao vigente foi necessaria naquela época para atendimento
a esses principios, com a consequente criagdo do orgao regulador e fiscalizador — a
ANEEL. Foi criado também o Mercado Atacadista de Energia (MAE), 6rgdo
posteriormente extinto e substituido atualmente pela Camara de Comercializacéo de
Energia Elétrica (CCEE).

Nesse modelo do setor elétrico, um novo conceito para a concessao de servico
publico de geracéo foi implementado, sendo necessaria a criacdo do ONS (Operador
Nacional do Sistema) para promover a operacao integrada e coordenada do
conjunto de instalacbes de propriedade das concessionarias de geracdo. O
segmento de geracdo passa a ser um ambiente competitivo, ndo regulado
economicamente, com garantia de livre acesso ao sistema de transmissdo e
fiscalizado pela ANEEL.

O modelo procurava instaurar a competicdo na geracdo e na comercializacdo e
garantir o livre acesso na transmissdo e distribuicdo. A Tabela | descreve as

atividades no segmento de energia elétrica no setor elétrico brasileiro (SEB).



Geracgao

Producédo de eletricidade através de
hidrelétricas, termelétricas ou fontes

alternativas.

Transmissao

Distribuicao

Comercializagéo

A rede

engloba o transporte de energia em

basica de transmissao
niveis de tensdo de 230 kV ou
superior, transportando eletricidade
dos geradores para os sistemas de
distribuicdo de tensao inferior.
Transporte de energia elétrica do
ponto de saida do sistema de
transmissao (em redes com tensao
inferiores a 230 kV) até o consumidor
final.

Compra no atacado de energia
gerada ou de servicos de
transmisséo e distribuicdo, que serdo
revendidos aos consumidores finais

OuU concessionarias.

Fonte: Elaboracao Propria com base em CCEE, 2013.

Tabela | - Atividades no segmento de energia elétrica no setor elétrico brasileiro
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Para dar prosseguimento a execucao das mudancas estruturais e especificas do

setor, foram constituidos agentes setoriais com a responsabilidade da regulacao,

planejamento e aspectos comerciais, configurando uma nova estrutura institucional

do SEB,

A Tabela Il apresenta um resumo das atribuicdes dos principais agentes criados com

a reforma do SEB na década de 1990.



ANEEL

Atribuicdes: regular e fiscalizar a geracao,
transmissao, distribuicdo e a comercializacao de
energia elétrica; mediar os conflitos de interesses
entre 0s agentes do setor elétrico e entre estes e
0s consumidores; conceder, permitir e autorizar
instalacdes e servigcos de energia; garantir tarifas
justas; zelar pela qualidade do servico; exigir
investimentos; estimular a competicdo entre os
operadores e assegurar a universalizacao dos

Servigos.

MAE

ONS

Ambiente onde ocorriam as transacfes de
compra e venda de energia elétrica, instituido
pelo Acordo de Mercado estabelecido nos
termos regulados pela ANEEL.

Atribuicdes: apurar e liquidar as diferencas entre
os valores de energia contratada pelos diversos
agentes e o0s montantes produzidos e
consumidos. O MAE era o responsavel pela
contabilizacdo e a liquidagdo das diferencas
contratuais da energia elétrica no mercado de
curto prazo do SEB.

Atribuicbes: operar o Sistema Interligado
Nacional - SIN e administrar a rede bésica de
transmissdo de energia. A sua missao
institucional é assegurar aos usuarios do SIN a
continuidade, a qualidade e a economicidade do

suprimento de energia elétrica.

Fonte: Elaboracéo propria, com base em CCEE, 2013.

Tabela Il — Principais agentes do setor elétrico brasileiro
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No modelo do setor elétrico anterior havia empresas verticalizadas, basicamente

estatais, e a energia era um monopdlio, isto €, ndo havia competicdo, todos 0s

consumidores eram cativos, e o mercado completamente regulado. Com o passar

dos anos, o0 setor comecgou a apresentar sinais de estagnacgéo tendo em vista que 0s
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investimentos na expansdo reduziram significativamente. Era necessario tomar
medidas visando o aumento da oferta de energia e a revitalizacdo do setor elétrico.
Assim, o Governo Federal publicou a Lei n® 8.631/93, que extinguiu a equalizacéo
tarifaria vigente e criou os contratos de suprimento entre geradores e distribuidores,
visando estancar as dificuldades financeiras das empresas na época, sendo esta
acdo considerada como marco inicial da reforma do Setor Elétrico Brasileiro.

As Leis 8.987 e 9.074, ambas de 1995, introduziram profundas alteracdées no setor,
tais como a necessidade de licitagdo dos novos empreendimentos de geracéo, a
criacdo do Produtor Independente de Energia, a determinacéo do livre acesso aos
sistemas de transmissao e distribuicdo e a liberdade para os grandes consumidores

escolherem seus supridores de energia (Gastaldo, 2009).

A referida lei também estabelece os primeiros passos rumo a competicdo na
comercializacdo de energia elétrica, com a criagdo do conceito de consumidor livre,
consumidor que, atendendo a requisitos estabelecidos na legislacdo vigente, tem
liberdade de escolha de seu fornecedor de energia elétrica. Desta forma, o mercado,
gue era totalmente regulado, possuindo apenas consumidores cativos, passou a
considerar também a possibilidade de consumidores livres, que passaram a negociar

livremente as clausulas contratuais para o fornecimento de energia elétrica.

Em 2001, o setor elétrico sofreu uma grave crise de abastecimento que culminou em
um plano de racionamento de energia elétrica. Este acontecimento gerou uma série
de questionamentos sobre os rumos que o setor elétrico estava trilhando. Visando a
adequar o modelo em implantacéo, foi instituido em 2002 o Comité de Revitalizacédo
do Modelo do Setor Elétrico, cujo trabalho resultou em um conjunto de propostas de

alteracgdes.

Durante os anos de 2003 e 2004, o Governo Federal lancou as bases de um novo
modelo para o setor, sustentado pelas Leis n°® 10.847 e 10.848, de 15 de marco de
2004, e pelo Decreto n° 5.163, de 30 de julho do mesmo ano.

Em termos institucionais, o novo modelo criou as seguintes instituicdes:

Empresa de Pesquisa Energética (EPE): responsavel pelo planejamento do setor

elétrico em longo prazo.

Comité de Monitoramento do Setor Elétrico (CMSE): responsavel pela avaliacao

permanente da seguranca do suprimento de energia elétrica.
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Camara de Comercializacdo de Energia Elétrica (CCEE): responsavel pela
continuidade as atividades do MAE, relativas a comercializacdo de energia elétrica
no sistema interligado.

Em relacdo a comercializagdo de energia, foram instituidos dois ambientes para
celebracdo de contratos de compra e venda de energia, 0 Ambiente de Contratacao
Regulada (ACR), do qual participam agentes de geracao e de distribuicdo de energia
elétrica, e o0 Ambiente de Contratacdo Livre (ACL), do qual participam agentes de
geracdo, comercializacédo, importadores e exportadores de energia e consumidores

livres.
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2.3. Comercializagc&o de Energia no SIN
A remuneracédo de uma geradora depende do modelo de despacho de geracéo que
pode ser o Loose Pool ou o Tight Pool , e do modelo de comercializacdo de energia
adotados no pais onde é realizado o investimento.
O Brasil adota o modelo Tight Pool onde existe uma entidade (operador
independente do sistema) que define o despacho de geracédo de forma centralizada
com o objetivo de minimizar o custo de operacédo do sistema. O preco da energia é
definido com base no custo marginal de operacédo (CMO), que reflete o acréscimo no
custo de operacgao do sistema devido ao aumento marginal da demanda.
Ja no modelo Loose Pool, as geradoras ofertam as quantidades de energia e
respectivos precos pelos quais estdo dispostas a gera-la. Com base nestas ofertas,
€ montada a curva de oferta de energia do sistema.
Por outro lado, os consumidores fazem propostas de precos para diversos
patamares de consumo, a partir das quais € montada a curva de demanda de
energia do sistema. A intersecdo das curvas de oferta e de demanda do sistema
define o preco da energia e os geradores a serem despachados, que sdo aqueles
cujos precos ofertados sdo menores ou iguais ao preco da energia.
A utilizacao do Tight Pool no Brasil € justificada por alguns fatores:

e presenca de multiplos proprietarios de diferentes usinas hidrelétricas em uma

mesma cascata;

e complexos vinculos hidraulicos entre usinas hidrelétricas;

e pouca presenca termelétrica nos sistemas interligados.
Ambientes de Comercializagdo de Energia
O modelo vigente do setor elétrico prevé que a comercializacdo de energia elétrica
pode ser realizada em dois ambientes de mercado:

e Ambiente de Contratacdo Regulada (ACR);

e Ambiente de Contratacéo Livre (ACL).
No Ambiente de Contratacdo Regulada (ACR) os agentes vendedores (geradores,
comercializadores e autoprodutores) e as distribuidoras estabelecem Contratos de
Comercializacdo de Energia no Ambiente Regulado (CCEAR) precedidos de
licitacdo ressalvados os casos previstos em lei, conforme regras e procedimentos de

comercializacao especificos (CCEE, 2013).
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No Ambiente de Contratacdo Livre (ACL) os geradores, consumidores livres,
autoprodutores, comercializadores, importadores e exportadores de energia
estabelecem entre si contratos bilaterais de compra e venda de energia com precos
e quantidades livremente negociados, conforme regras e procedimentos de
comercializacéo especificos (CCEE, 2013).

Uma viséo geral da comercializa¢do de energia € apresentada na Figura VI.

Vendedores:
Geradores de Servicos Publico, Produtores Independentes,
Comercializadores e Autoprodutores

Ambiente de

Ambiente de M
2 Contratacao Livre
Contratacao Regulada ACL)
(ACR) i

Consumidores Livres,
Comercializadores,
Vendedores

Distribuidores
(Consumidores Cativos)

Fonte: CCEE, 2011.
Figura VI — Ambiente de Comercializac&o de Energia

Os agentes de geracdo podem vender energia elétrica nos dois ambientes e os
contratos séo registrados na CCEE.

AMBIENTE DE CONTRATAQAO REGULADA

Segundo o MME (2013), leil6es de energia, sdo processos licitatorios realizados com
0 objetivo de contratar a energia elétrica necessaria para assegurar o pleno
atendimento da demanda futura no Ambiente de Contratagdo Regulada — ACR
(mercado das distribuidoras).

Os vencedores dos leildes celebram com os agentes de distribuicdo Contratos de
Comercializacdo de Energia Elétrica em Ambiente Regulado (CCEAR),
correspondendo as suas necessidades de compra para entrega no ano de inicio de
suprimento da energia contratada no certame.

Os leilGes, realizados a partir de 2005, introduziram competicdo entre os agentes de

geracdo na contratacdo de energia elétrica, atendendo principios de seguranca no
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abastecimento e de modicidade tarifaria, ou seja, a energia contratada a partir desse
modelo resultou em aquisi¢cdes pelo menor prego.

Um resumo dos tipos de leildo é apresentado na Figura VII.

| | | N
44 -
A-5 A-3 A-l A

Leildes de Ajuste
Contrato até 2 anos
limitade & 1% da carga contratada

! 5% (2008-2009)

Fonte: MME, 2013
Figura VIl — Tipos de Leildo de Venda Energia

Leildo A-5: processo licitatério para a contratacdo de energia elétrica proveniente de
novos empreendimentos de geracéo realizado com 5 (cinco) anos de antecedéncia
do inicio do suprimento. Esse foi criado para viabilizar empreendimentos de longa
maturagdo, como, por exemplo, os empreendimentos hidrelétricos.

Leildo A-3: processo licitatério para a contratacdo de energia elétrica proveniente de
empreendimentos de geracao novos realizado com 3 (trés) anos de antecedéncia do
inicio do suprimento. Esse leildo foi criado para viabilizar empreendimentos de médio
prazo de maturacdo, como, por exemplo, os empreendimentos termelétricos.

Leildo A-1: processo licitatério para a contratacdo de energia elétrica proveniente de
empreendimentos de geracao existentes realizado com 1 (um) ano de antecedéncia
do inicio do suprimento. Excepcionalmente, no ano de 2013, o inicio de entrega
poder-se-a dar no ano da licitagéo.

Leildo de Ajuste: processo licitatério que tem por objetivo complementar a carga de
energia necessaria ao atendimento do mercado consumidor dos agentes de

distribuicdo, até o limite de 1% do mercado de cada distribuidora.
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AMBIENTE DE CONTRATACAO LIVRE (ACL)

No ACL, participam agentes de geracdo, comercializadores, importadores e
exportadores de energia elétrica, além dos consumidores livres e especiais. Neste
ambiente, ha liberdade para se estabelecerem volumes de compra e venda de
energia e seus respectivos precos, sendo as transacfes pactuadas através de
Compra de Energia no Ambiente Livre (CCEE, 2013).

Os consumidores livres que realizam a compra de energia através de contratos no
ACL estdo sujeitos ao pagamento de todos o0s encargos, taxas e contribuicdes
setoriais previstas na legislacdo. Conforme descrito no paragrafo 2° do art. 49 do
decreto n°® 5.163/04, estes consumidores podem manter parte da aquisicao de sua
energia de forma regulada junto a concessionaria de distribuicdo, constituindo assim
um consumidor parcialmente livre.

Caso o consumidor livre queira retornar a condi¢do de cativo, este deve informar a
sua decisdo a concessionaria de distribui¢cdo local com um prazo minimo de 5 anos,
sendo que este prazo pode ser reduzido mediante acordo entre as partes.

No caso de consumidor especial, que optou por adquirir parte ou a totalidade do
respectivo consumo de energia por meio da comercializacdo de energia incentivada,
este podera voltar a ser atendido plenamente pela respectiva concessionaria ou
permissiondria de distribuicdo.

Para isto, o consumidor deve manifestar formalmente esta op¢cdo com antecedéncia
de 180 dias em relacao a data do inicio do fornecimento, sendo que este prazo pode
ser reduzido a critério da concessionaria ou permissionaria de distribuicAo como
disposto no § 1°, art. 5, da resolugdo ANEEL n° 247/06.

Dentro dos ambientes de contratagdo de energia elétrica, h4 os mercados cativo e
livre. No mercado cativo, o consumidor é totalmente passivo. A energia é fornecida
exclusivamente pela distribuidora local, com o preco e as demais condi¢bes de
fornecimento regulados pela ANEEL. As distribuidoras, por sua vez, também soé
podem comprar energia para atender aos seus clientes no ACR.

No mercado livre, a energia é tratada como uma commodity, passivel de
comercializacdo. O consumidor livre pode comprar montantes de energia de
comercializadores e/ou geradores com condicbes (preco, prazo, etc.) pactuadas
entre as partes.

Os servicos de transporte e contratacdo da energia sao desvinculados. O transporte

€ pago a concessionaria de distribuicdo ou de transmissao onde o consumidor livre
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esteja conectado, através de tarifas reguladas pela ANEEL. A concessionaria local é
totalmente responsavel pela continuidade e qualidade do fornecimento de energia
elétrica ao consumidor livre. Este mercado ndo € aberto a todos consumidores.

A Figura VIII, mostra as principais caracteristicas do fornecimento de energia elétrica

nos dois mercados.

Caracteristicas Cativo Livre
Concessionaria Qualquer gerador ou
Fornecedor o
local comercializador do SIN
_ Tarifas reguladas Livremente pactuado entre as
Preco de energia
pela ANEEL partes
Preco de Tarifas reguladas _
Tarifas reguladas pela ANEEL
transporte pela ANEEL
_ Determinado
Reajuste do preco Indexador pactuado entre as
. atualmente pela
da energia partes
ANEEL

Prazo minimo pré- :
Livremente pactuado entre as

Prazo contratual estabelecido pela
partes
ANEEL
De acordo com a Livremente pactuado entre as
Volume

energia consumida  partes

Responsavel pela Concessionaria .
Concessionaria local
entrega local

Fonte: Elaboracao Propria com base em CCEE, 2013.

Figura VIII - Caracteristicas do fornecimento de energia elétrica nos mercado cativo e livre de
energia

CLIENTES LIVRES

- Para clientes ligados até 07/1995: tensdo maior ou igual a 69 kV (A1, A2, A3), com
carga maior que 3,0 MW.

- Para clientes ligados ap6s 07/1995: qualquer tensdo, com carga maior que 3,0
MW.

CLIENTES ESPECIAIS

Séao aqueles do grupamento composto de unidades consumidoras com fornecimento

em tensao igual ou superior a 2,3 kV ou ainda atendidas em tensao inferior a 2,3 kV



37

a partir de sistema subterraneo de distribuicdo e que podem ser atendidos por fontes
alternativas (edlicas, biomassa, PCH e solar). Devem ter carga acima de 500 kW.
Normalmente os clientes livres séo clientes corporativos (empresas e industrias).

2.4. TARIFAS DO SETOR ELETRICO BRASILEIRO

PRECO DE LIQUIDACAO DAS DIFERENCAS (PLD)

O PLD é um valor determinado semanalmente para cada patamar de carga com
base no Custo Marginal de Operacao (CMO), limitado por um pregco maximo e um
minimo vigente para cada periodo de apuracdo e para cada submercado, pelo qual
€ valorada a energia comercializada no mercado de curto prazo. A responsabilidade
pela definicdo do PLD é da CCEE e baseia-se no CMO.

Os submercados séo subdivisbes do SIN cujas fronteiras sdo definidas em funcgéo
da presenca de restricdes relevantes de transmissao ao fluxo de energia elétrica no
sistema. S&o quatro os submercados: Norte, Nordeste, Sul e Sudeste/Centro-Oeste.
Considerados independentes, podem ser redefinidos pela ANEEL. Para cada um
deles, sdo determinados precos e contabilizacdo, o que expde 0s agentes ao risco
da diferenca de precos entre os submercados.

O PLD é limitado por valores minimo e maximo de acordo com legislacdo da ANEEL,
com validade entre a primeira e a Ultima semana operativa de precos do ano.
CUSTO MARGINAL DE OPERACAO (CMO)

O Custo Marginal de Operacdo (CMO) equivale ao preco de unidade de energia
produzida para atender a um acréscimo de demanda de carga no sistema, uma
elevacdo deste custo indica que a geracdo de energia elétrica esta mais custosa.
Um CMO elevado pode indicar niveis baixos de armazenamento de agua nos
reservatorios das hidrelétricas e condigbes hidrometeoroldgicas desfavoraveis, isto
€, poucas chuvas nas bacias dos rios (ANEEL, 2013).

O CMO também é impactado pela previsdo de consumo de energia, de forma que
um aumento de consumo, em decorréncia, por exemplo, de um aumento da
temperatura, podera elevar o CMO. Quando isso acontece, as usinas termelétricas
entram em operacao para compensar a falta de agua dos reservatorios das usinas
hidrelétricas ou 0 aumento de consumo e, assim, preservar a capacidade de geracao

de energia dessas hidrelétricas nos meses seguintes.
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TARIFA DE ENERGIA DE OTIMIZA(;AO (TEO)

A ANEEL estabelece anualmente o valor da Tarifa de Energia de Otimizacao (TEO)
para pagamento das transferéncias de energia entre as usinas participantes do
MRE, no a&mbito da CCEE.

A TEO é destinada a cobertura dos custos incrementais incorridos na operacao e
manutencdo das usinas hidrelétricas participantes do MRE, inclusive ao pagamento
da compensacéao pelo uso dos recursos hidricos.

Para 2014 foi estabelecido pela ANEEL o valor da TEO em R$ 10,54/MWh (dez
reais e cinquenta e quatro centavos por megawatt-hora), com vigéncia a partir de 1°
de janeiro de 2014.
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3. ESTUDO DE CASO - APLICACAO DA PORTARIA 463 MME A UMA PCH

O empreendimento estudado (PCH ROMA) sera operado na regido leste de Santa
Catarina, num raio 240 km de Floriandpolis. O aproveitamento hidraulico é obtido de
uma queda em curva do rio. No trecho superior ha uma barragem com altura
méxima de 32 m. A queda bruta € incrementada para 38 m, permitindo, assim, a
instalacdo de 20 MW de poténcia geradora.

A barragem serve para acumulo de agua e o desvio do rio ao sistema de aducéao.
Um tanel encaminha o fluxo de agua até a casa de forca situada na parte baixa da
curva.

A seguir, na Figura IX, é apresentada uma imagem que serve de ilustracdo ao
discorrido anteriormente. Pode-se observar que no alto do rio, a esquerda, ha uma

barragem e no lado direito existe um cobertura, onde esté localizada a casa de forca.

AP Fu/

Ganal de
Desvio

Vertedouro e
Barragem

Tomada _
d’Agua

._Canteiro de
Obras

Figura IX - Vista Aérea da PCH em Estudo.

O prazo para a empresa explorar esta area é de 30 anos, prorrogavel por mais 30
anos. Sabendo- se que o tempo de construcdo € de dois anos, o periodo que a
empresa tera para operar comercialmente o projeto é de 28 anos, sem considerar a
possibilidade de prorrogacéo.

No estudo de caso foram consideradas premissas que serdo apresentadas no
apéndice I.
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3.1. RISCOS DO PROJETO

Os maiores riscos nao-sistémicos para um projeto de PCH sdo a variagdo no
Investimento Inicial e o Preco de Venda da Energia (PPA — Power Purchase
Agreement). De acordo com Carneiro (2010, p. 345), esses sdo os fatores com
maior potencial de inviabilizar um empreendimento em PCH.

O primeiro resulta do fato de haver um alto investimento para que o projeto saia do
papel. Assim, no periodo de operacdo comercial, os custos do financiamento ou
capital préprio sdo os mais relevantes e cada real economizado no investimento
inicial faz a diferenga nos fluxos de caixa do empreendimento.

O segundo € mais compreensivel, visto que o Preco de Venda de Energia
estabelecido em contrato influenciara a receita do projeto por um longo periodo de
tempo.

O empreendimento tem como caracteristica a inflexibilidade na quantidade vendida
de energia, ja que este projeto de PCH tera a energia assegurada (Garantia Fisica)
contratualmente vendida por um preco fixo, corrigido anualmente por IGP-M.

A PCH far& parte do MRE — Mecanismo de Realocacéo de Energia.

Os dois fatores, contrato de venda de energia e MRE, garantem uma certa receita
mensal fixa, diminuindo, consideravelmente, o risco de investimento.

Porém de acordo com as condi¢des hidrolégicas e a eficiéncia operacional, podera
haver a necessidade de compra de energia para complementacdo da energia
gerada pelo empreendimento mensalmente. As eventuais compras de energia
podem ser feitas pelo MRE ou no mercado SPOT de energia, caso a PCH em
questao seja afetada pela portaria 463/2009 do MME.

RISCO HIDROLOGICO E MRE

Para os aproveitamentos hidrelétricos, os contratos bilaterais ndo sédo suficientes
para reduzir os riscos a niveis adequados, uma vez que durante periodos de seca,
guando a geracédo hidrelétrica € reduzida, os precos no mercado spot ficam mais
elevados. Em periodos de seca, os créditos do Mecanismo de Realocagdo de
Energia (MRE) distribuidos aos aproveitamentos hidrelétricos podem ser inferiores
as suas energias asseguradas fazendo com as empresas com portfolio hidrelétrico
tenham perdas financeiras ao comprar energia ho mercado spot para cumprir seus
contratos.

O MRE é um mecanismo de hedge compulsério entre os aproveitamentos que

compdem o sistema, isto é, cada aproveitamento recebe, a cada etapa, um crédito
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de energia proporcional a producao hidrelétrica total nesta mesma etapa. O fator de
proporcdo é dado pela razdo entre o certificado de energia assegurada do
aproveitamento e a soma de todos 0s aproveitamentos participantes do MRE.

O MRE é um mecanismo aplicado entre submercados, nem sempre € possivel
alocar o total de créditos a que tem direito um aproveitamento no submercado a que
ele pertence. Nesta situacdo, um crédito de um aproveitamento alocado em um
submercado diferente daquele em que ele se situa gera uma despesa adicional
devida a diferenca entre os precos de energia nos submercados. As regides com
alto preco no mercado spot sdo aquelas onde ha estiagem e onde € mais dificil a
alocacao de créditos.

Entretanto, entendia-se que o MRE nao devia cobrir a parcela da indisponibilidade
gue ultrapassar o valor estabelecido pela ANEEL por ocasido do célculo da Energia
Assegurada - EA.

Entendia-se que, no caso das usinas ndo despachadas centralizadamente, deveria
haver, por parte do empreendedor, a garantia fisica que a energia firme estava
condizente com a capacidade de geracdo da central e que a sua falta s6 ocorreria
eventualmente.

Entretanto ao longo dos anos, apesar do MRE, foram detectados varios problemas
quanto a garantia da energia assegurada, tais como:

e O desempenho das PCHs ficou aquém da respectiva da Energia Assegurada:
historicamente 46% das PCHs com 5 anos ou mais de registro na Camara de
Comeércio de Energia Elétrica - CCEE, geraram menos que 80%;

e Este mau desempenho néo era detectado pelo Mecanismo de Reducéo de
Energia Assegurada- MRA, por exemplo: havia PCHs cuja geracdo no
periodo ndo ultrapassava a 13% com Fator de Indisponibilidade de 100%,
causando um desequilibrio no MRE;

Segundo Tucci, em alguns setores como o de PCH é utilizado o critério de correlacionar
a vazao especifica com a area da bacia e extrapolar este valor para areas menores
onde nado existem dados hidrolégicos suficientes para definicho de uma série
hidrologica. Geralmente os resultados sdo desastrosos, gerando vazdo média
totalmente inconsistente. O principal problema da extrapolacdo é que a vaz&o obtida

geralmente € muito maior que a verdadeira e ndo é compativel com a chuva do local.
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Muitas usinas solicitavam expurgo de energia assegurada, geralmente concedido,
alegando a baixa afluéncia de agua. O que indicava a superestimativa da hidrologia
utilizada no calculo da Energia Assegurada, incoerente com a hidrologia real.

Esses, entre outros problemas, levaram a ANEEL a propor novas regras para o
calculo da garantia fisica (NT 039/2009-SRG/ANEEL) e para a permanéncia das
PCHs no Mercado de Realocacéo de Energia.

Uma das medidas adotadas pelo érgdo regulador, ao tomar conhecimento dos riscos
de déficits e das distorcdes no mercado, foi a publicacdo de normas com
mecanismos para corrigir tais distorgbes. Entre estes mecanismos estdo o
Mecanismo de Reducdo de Energia Assegurada — MRA, instituido pela Resolugéo
Normativa ANEEL no 266/2007 com aplicacdo exclusiva as PCHs, e que foi
recentemente substituido pela Portaria no 463/2009 do MME devido a ineficiéncia
verificada em dois anos de aplicagdo. Como complemento a Portaria no 463/2009 foi
publicado em 2010 a Resolugcdo Normativa no 409/2010, que estabelece critérios
minimos de desempenho para usinas ndo despachadas centralizadamente poderem
participar do Mecanismo de Realocacédo de Energia.

Estes dois atos regulatérios trouxeram um certo desconforto aos investidores e
produtores independentes, devido tais medidas provocarem impactos financeiros
pois, caso o desempenho minimo ndo seja atingido pela planta hidrelétrica, as
sancdes impostas pelas duas normas séo a reducédo da Garantia Fisica, ou seja, do
lastro de contrato, que é o montante de energia que pode ser negociado no mercado
e a exclusdo do MRE, respectivamente.

O calculo inicial da Energia Assegurada continuou a ser feito com base na
hidrologia, na indisponibilidade e rendimento dos grupos geradores, conforme
declarada pelo empreendedor. Entretanto, conforme a Figura X, nos primeiros 48
meses de operacdo comercial da central, descontando-se 0s primeiros 12 meses, a
geragcdo media ndo podera ser inferior a 80% ou superior a 120% do valor da
Energia Garantida. A partir do 60° més de operacdo comercial, descontados o0s
primeiros 12 meses, a geracao media (historico crescente) ndo podera ser inferior a
90% ou superior a 110% da Garantia Fisica. Foram criadas faixas de Geracgao
Média- GM, em cujo calculo sédo desconsiderados os 12 primeiros meses a partir da
entrada em operacdo da primeira Unidade de Geracédo, as reformas e/ou

modernizacoes.
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Fonte: Elaboracao Propria com base na Portaria MME 463/2009.
Figura X - Exemplo de aplicacédo da Portaria 463 do MME

Avaliacdo dos riscos

A avaliacdo dos riscos hidrolégicos para implantacdo de estratégias de mitigacéo
depende dos seguintes fatores: (1) projecdo da demanda de energia, (2) projecao da
oferta de energia (geracao e interconexdes), (3) projecao do despacho térmico, e (4)
analise das projecfes e otimiza¢do da deciséo.

3.2. RECEITAS E CUSTOS DO PROJETO

Devido a quantidade e complexidade de todos os custos e receitas envolvidas no
setor elétrico e na construcdo e operacdo da PCH, desde as primeiras despesas,
todo o investimento de implantacdo, inicio de Operacdo e toda a concessdo, 0s
custos serdo apresentados com uma breve descricdo conforme itens a seguir.
INVESTIMENTO INICIAL

Esses investimentos sdo aqueles que véo tirar a PCH do papel e se tornar um
empreendimento de fato. Os custos serdo tomados com base em projetos similares
e de fontes abertas a todos, como documentos oficiais da ANEEL, Manual de
Procedimentos para Dimensionamento Basico de Centrais Hidrelétricas e outras
bibliografias do setor.
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Para melhor definir o montante total utilizado como Investimento Inicial, foi preciso
primeiramente definir as despesas pré-operacionais, investimentos em ativo fixo e
capital de giro inicial.

DESPESAS PRE-OPERACIONAIS

Consideraram-se como despesas pré-operacionais 0os desembolsos ocorridos antes
de o empreendimento comecgar a operar e que ndo sejam gastos com investimentos

em ativos permanentes.

Consolidacdo Projeto basico 956.000,00
Projeto executivo 1.892.654,33
Administracao 1.857.500,00
Engenharia do Proprietario 2.100.000,00
Seguros de Engenharia 1.238.900,00
Seguro Garantia 1.450.897,00
Licenciamentos 480.600,00
Topografia 280.000,00

Fonte: Elaboracao Propria, com base em custos empresarias.

Tabela lll - Demonstrativo de despesas pré-operacionais

Todos esses desembolsos e servicos sdo extremamente necessarios, visto que é
por meio dessa etapa que se define o melhor projeto e com isso 0 menor custo
possivel, o menor impacto ambiental, a melhor logistica associada, o prazo de
construcdo, mobilizacdo e desmobilizacdo, os riscos de engenharia e financeiros,
entre outras tantas variaveis importantes que vao impactar na implantacdo e
principalmente na Operacdo e Manutencdo da PCH ao longo do periodo de
concesséo, consequentemente no retorno aos investimentos.

INVESTIMENTO EM ATIVOS FIXOS

Por se tratar de uma obra de infraestrutura de porte consideravel, os investimentos
em Ativos Fixos se tornam as despesas mais relevantes de toda obra. Na tabela a
sequir, dividiram-se os investimentos de forma que o leitor possa compreender 0s

gastos de forma mais racional.



Empreiterias 58.589.494,89
Contingencias 8.451.488,44
Equipamentos 44.588.697,73
Turbinas 12.405.216,88
Hidromecancios e Levantamento 16.100.977,50
Rede de Média Tensdo e Subestacao 6.624.061,66
Linha de Transmissao+Bay 9.458.441,69
Meio Ambiente 3.145.108,35
Programas ambientais 2.249.060,70
Licenciamento ambiental 413.531,45
Compensacdo ambiental 482.516,20
Compra de Terras 3.069.349,07
Programa de Negociacdo de Terras 3.069.349,07
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Fonte: Elaboracao Propria, com base em custos empresarias.

Tabela IV - Investimentos em ativos fixos

De acordo com a tabela acima, os principais investimento estdo relacionados a
obras civis (contratacdo de empreiteiras) e a compra de equipamentos. Esses
investimentos dependem de um bom projeto executivo, da engenharia do
proprietario para que seus custos nao sejam superiores aos orgados.

CAPITAL DE GIRO INICIAL

O capital inicial € fundamental para que a empresa se mantenha em operagcédo nos
primeiros meses, enquanto ndo tiver receitas. Esses recursos sdo necessarios para
pagar os gastos fixos, como por exemplo, a operacdo e manutencéo, devido a um
descompasso temporal entre o pagamento aos fornecedores e o recebimento de

venda de energia.

Despesas Fixas e Variaveis por 6 meses 1.337.199,52

Fonte: Elaboracao Propria com base em custos empresarias.
Tabela V - Capital de giro inicial

Agrupando os trés diferentes fatores que compdem o Investimento inicial, tem-se a

seguinte tabela.
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Despesas Pré-Operacionais 10.256.551,33
Investimento em Ativos fixos 117.844.138,48
Capital de Giro Inicial 1.337.199,52

Fonte: Elaboracao Propria com base em custos empresarias.
Tabela VI - Investimento inicial

De acordo com a tabela acima ressalta-se que os investimento em ativos fixos séao
elevados até a entrada em operagcdo comercial da PCH.

PLANEJAMENTO DE RECEITAS

A venda de energia elétrica é feita por meio de contratos de compra e venda de
energia com empresas de transmissdo e distribuicdo. Esses contratos sao
chamados de PPAs (Power Purchase Agreement) e tem longa duracdo, em geral,
entre 10 e 20 anos.

A energia gerada por essa PCH sera vendida por meio de um contrato com preco
fixo corrigido anualmente pelo IGP-M (indice Geral de Preco de Mercado). Para
efeito de calculo, adotou-se os valor de tarifa de R$ 144,10/MWh. Esse valor sera
utilizado para base de célculo da receita, podendo constar em PPAs.

O contrato de venda dessa energia sera celebrado com base na energia assegurada
definida pela ANEEL, no caso, de 11,10 MWh médio.

O valor da receita mensal é obtido pelo produto da energia assegurada e o total de
horas no ano (8.760h).

Também deve ser considerada uma perda por transmissdo da ordem de 2,5%. Esse
valor é praticado nos projetos de PCH, considerando poténcia a ser escoada, classe
de tenséo e a distancia da geracao (PCH) ao centro de carga (consumidores).

Assim, para essa PCH tem-se:

Energia Assegurada (MW médio) 11,10
Preco energia - tarifa RS 144,10 144,10
Perdas de Linha de Transmissdo % 2,50

Fonte: Elaboracéo Propria com base em custos empresarias.
Tabela VIl - Planejamento da receita - tarifa R$ 144,10

Na tabela a seguir sado definidas as despesas do primeiro ano, com base em outras
PCHs. Assim como as receitas, a maioria desses valores deve ser corrigido por

algum indice inflacionario e para a projecdo € utilizado o IGP-M. As despesas
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financeiras foram estimadas levando em consideracdo a estrutura de capital com
100% financiado.

Operagao e Manutengao 815.775,00
Seguros 288.586,00
Despesas Ambientais 212.601,00
Tarifas setoriais 660.000,00
Despesas Administrativas 163.650,00
Outras despesas 6.872.357,04
Financeiras 6.872.357,04

Fonte: Elaboracéo Propria com base em custos empresarias.

Tabela 8 - Planejamento das despesas (1°ano)
PREMISSAS MACROECONOMICAS

A inflagéo e a Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP) sdo os dados mais importantes
para este estudo durante o periodo de Operacao da PCH.

IMPOSTOS

Esse trabalho utilizar4 o Lucro Presumido, pois a base de célculo (8%, no caso do
IRPJ) € menor do que o Lucro Operacional, o qual seria a base de célculo do Lucro
Real. Assim, o Lucro Presumido é mais econdémico para a PCH estudada.

A seguir tem-se a tabela aplicada no estudo de caso, quando utilizado Lucro
Presumido:

PIS: 0,65% x receita bruta;

COFINS: 3,00% x receita bruta;

CSLL: 9% sobre a base de calculo de 12% da receita bruta, ou seja, 9% x 12% x
receita bruta;

Imposto de Renda para Pessoa Juridica: calculo para empresas com receita bruta
superior a R$ 240 000,00 anuais: 25% x 8% x receita bruta — R$ 240.000,00 x 10%.
FINANCIAMENTO

Nesses tipos de projetos, normalmente, os investidores tem a intencéo de financiar
por meio de programa de financiamento do BNDES ou outra instituicdo bancéria que
ofereca a melhor taxa. A titulo de simulacdo, adotou-se como critério um
financiamento de 100% dos custos de construcdo da PCH, a uma taxa de 5,75%

a.a. Esse valor € uma média de IGPM nos ultimos 5 anos.
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FLUXO DE CAIXA

Para esse projeto elaborou-se fluxo de caixa ao longo dos trinta anos para o cenario
de tarifa de R$ 144,10. No apéndice Ill desse trabalho seré&o apresentados os fluxos
de caixa, sendo que em um deles considera-se a necessidade de compra de energia
para atendimento ao contrato.

3.3. ANALISES DE SENSIBILIDADE

A andlise de sensibilidade visa a selecdo de algumas condi¢cdes chaves e mostram
seus desdobramentos, seus impactos no resultado financeiro e, com isso,
evidentemente, norteia o investidor, dentre outras questdes, quanto ao melhor
projeto, as melhores condi¢bes de financiamento, melhor momento de mobilizagéo
para inicio, o prazo maximo de implantacédo e as melhores praticas operacionais.
Assim, foram identificados os maiores riscos para viabilizacdo de uma PCH, entre
eles:

Investimento inicial

Preco de venda de energia

Custos Operacionais variaveis (O&M, seguros, ferramentas, sobressalentes,
despesas de meio ambiente, encargos setoriais, despesas administrativas, etc).

E importante salientar que as variagdes no Investimento Inicial e, principalmente, nos
Custos Operacionais Variaveis proporcionam impactos significativos no resultado
financeiro do projeto, exigindo um preco de venda de energia compativel e de
acordo com a expectativa do investidor. No caso especifico de PCHs, incentivos
como 50% na reducédo de encargos setoriais, que sao custos de Operacao ao longo
dos 30 anos, passam a ser determinante para a viabilidade de implantagdo e
operacédo. Evidentemente, quanto maior o valor da venda de energia, menores taxas
de financiamento e menores custos Operacionais, o resultado financeiro é melhor.
PERIODO DE PAYBACK

Os periodos de payback sdo normalmente usados para avaliar propostas de
investimentos de capital. Trata-se do tempo necessario para que a empresa
recupere o investimento inicial em um projeto, calculado a partir das entradas de
caixa.

No caso de uma anuidade, o periodo de payback pode ser encontrado dividindo-se o
investimento inicial pela entrada de caixa anual. No caso de uma série mista de
entradas de caixa, as entradas de caixa anuais precisam ser acumuladas até a

recuperacdo do investimento inicial. Embora popular ele costuma ser considerado
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uma técnica pouco sofisticada de andlise de orcamento de capital, por néo
considerar explicitamente o valor do dinheiro no tempo (GITMAN 2010, p.366).
Quando utilizado o periodo de payback para tomar decisdes de aceitacdo-rejeicao,
aplicam-se os seguintes critérios:
Caso o periodo de payback seja menor do que o periodo maximo aceitavel, aceita-
se 0 projeto;
Caso o periodo de payback seja maior que o periodo maximo aceitavel, rejeita-se o
projeto.
A duracdo do periodo maximo aceitavel de payback € definida pela direcdo da
empresa.
VALOR PRESENTE LIQUIDO - VPL
“O valor presente liquido (VPL) considera explicitamente o valor do dinheiro no
tempo. Assim, € considerada uma técnica sofisticada de orcamento de capital.”
(GITMAN, 2010, p. 369).
Todas as técnicas desse tipo descontam de alguma maneira os fluxos de caixa da
empresa a uma taxa especifica. Essa taxa, comumente chamada de taxa de
desconto, retorno requerido, custo de capital ou custo de oportunidade, consiste no
retorno minimo que um projeto precisa proporcionar para manter inalterado o valor
de mercado da empresa.
O valor presente liquido (VPL) é encontrado subtraindo-se o investimento inicial de
um projeto do valor presente de suas entradas de caixa, descontadas a taxa de
custo de capital da empresa.
Quando usado o VPL, tanto as entradas quanto as saidas de caixa sdo medidas em
valores monetarios atuais. Ao lidar apenas com investimentos com padrdes
convencionais de fluxo de caixa, o investimento inicial é automaticamente declarado
em dinheiro de hoje. Se assim nao fosse, o valore presente de um projeto seria
encontrado subtraindo-se o valor presente das saidas do valor presente das
entradas.
Na tomada de deciséo de aceitacao-rejeicdo acerca dos resultados apurados por
meio do VPL, utilizam-se os seguintes critérios:

Se o VPL for maior que $ 0, aceitar o projeto.

Se o VPL for menor que $ 0, rejeitar o projeto.
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Se o VPL for maior que $ 0, a empresa obtera um retorno maior do que o custo de
seu capital. Isso aumentaria o valor de mercado da empresa e, portanto, a riqueza
de seus proprietarios, em um valor correspondente ao VPL.

TAXA INTERNA DE RETORNO - TIR

A taxa interna de retorno (TIR) é, provavelmente, a mais utilizada das técnicas
sofisticadas de orcamento de capital, embora seja consideravelmente mais dificil de
calcular que o VPL. Ela consiste na taxa de desconto que faz com que a VPL de
uma oportunidade de investimento seja igual $ 0 (jA que o valor presente das
entradas de caixa iguala-se ao investimento inicial). E a taxa de retorno anual
composta que a empresa obtera se investir no projeto e receber as entradas de
caixa previstas. Para que o projeto seja aceito, a TIR devera ser maior que o custo
de capital (GITMAN, 2010, p. 371).

Tarifa RS 144,10

TAXA 6% 9% 14%
VPL 55.038,7 -7.185,6 -61.251,6
TIR 8%

PAY BACK 16,12anos

Fonte: Elaboracdo Propria com base em estudos de viabilidade.

Tabela VIII — Cenario | (Sem necessidade de compra de energia)

Tarifa RS 144,10 (Janeiro 2010)

TAXA 6% 9% 14%
VPL 43.410,9 -15.148,1 -65.943,5
TIR 7%

PAY BACK 19,46 Anos

Fonte: Elaboracao Propria com base em estudos de viabilidade.

Tabela IX — Cenario Il (Com necessidade de compra de energia)
O guadro resumo apresenta a tomada de decisdo, levando-se em consideragéo a
TIR, VPL e o Payback. Nesse caso, para as situacdes onde a VPL € positiva e se a
TIR estiver acima do custo de capital, a recomendacgéo € de aprovacao do projeto.
Em situagBes onde a VPL é negativa, rejeitou-se o projeto.
DEMONSTRATIVO DE RESULTADOS DO EXERCICIO
Para esse projeto elaborou-se DRE ao longo dos trinta anos para o cenario de tarifa

de R$ 144,10 que estéo disponiveis no apéndice Il deste trabalho.
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4. CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo deste trabalho foi analisar os fatores que levaram a criacdo da Portaria
463/2009 do Ministério de Minas e Energia e 0os impactos financeiros da mesma em
uma Pequena Central Hidrelétrica. Para isso, foi simulada a aplicacdo da portaria
463 num empreendimento ficticio denominado PCH Roma.

No primeiro capitulo foi realizado um breve histérico do setor elétrico brasileiro.
Nesse capitulo foi abordada a transicdo dos agentes de geracdo de energia do setor
publico para a iniciativa privada. Essa transi¢éo foi necesséria devido as dificuldades
financeiras enfrentadas pelo setor publico para realizar investimentos na expanséo
de oferta de energia do pais.

Em seguida foi apresentado o planejamento da expanséo de geracao de energia do
pais até o ano de 2022 e a estrutura do setor elétrico brasileiro, seus aspectos
regulatérios e tarifarios.

Dando continuidade ao estudo, no capitulo seguinte foram abordados os principais
riscos para a viabilidade econémica de Pequenas Centrais Hidrelétricas e um estudo
de caso da PCH Roma.

A regulamentacdo do Mecanismo de Reducdo de Energia Assegurada (MRA) teve
como objetivo estabelecer regras relativas a qualidade do servi¢o publico de geracéo
de energia elétrica, associada a geracdo média de energia dos empreendimentos
integrantes do Sistema Interligado Nacional.

Como demonstrado no estudo de caso da PCH Roma, a simulagédo da aplicacdo do
MRA teve efeitos significativos para esse empreendimento. Na simulag&o realizada,
o Valor Presente Liquido (VPL) do empreendimento sofreu uma reducao da ordem
de R$ 11.500.000,00 e sua Taxa Interna de Retorno (TIR) teve a reducdo de oito
para sete por cento. Esse fato poderia levar a inviabilizacdo do empreendimento,
uma vez que TIR do empreendimento quase foi igualada ao custo do capital
investido.

Como se trata de uma simulagdo de um empreendimento foi realizado algumas
generalizagbes. Tais generalizagdes podem limitar o estudo em questéo.

Como sugestdo para novos trabalhos, o estudo pode ser aplicado a um numero
maior de empreendimentos que possuam um relevante historico operacional. Dessa
forma o impacto do MRA em PCHs podera ser mais bem avaliado e através disso

serem discutidas a¢des que diminuam riscos para novos empreendimentos.
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APENDICE |

Energia Assegurada (MWh) 94.805,10 94.805,10 94.805,10 94.805,10  94.805,10  90.064,85  85.561,60 85.561,60  85.561,60 85.561,60 85.561,60 85.561,60 85.561,60 85.561,60 85.561,60
Geragdo (MWh) 47.402,55 71.103,83  82.480,44 78.688,23 73.94798 81.058,36  79.572,29  85.561,60  85.561,60 85.561,60 85.561,60 85.561,60 85.561,60 85.561,60 85.561,60
% Gerada da Energia Assegurada 50% 75% 87% 83% 78% 90% 93% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%

Montante de Energia Comprado a TEO (MWh) 47.402,55 23.701,28 12.324,66  16.116,87  20.857,12 9.006,48 5.989,31

Valor TEO (RS) 8,51 8,99 9,58 10,01 10,54 11,12 11,73 12,38 13,06 13,78 14,53 15,33 16,18 17,07 18,00
Custo com Compra de Energia TEO (RS) 403.395,70 213.074,46 118.070,27 161.329,84 219.834,07 100.149,41  70.262,32

Montante de Energia Comprado a PLD (MWh) 4.740,26 9.243,50 9.243,50 9.243,50 9.243,50 9.243,50 9.243,50 9.243,50 9.243,50 9.243,50
Valor PLD (RS) 90,11 95,29 100,77 106,56 112,69 119,17 126,02 133,27 140,93 149,04
Custo com Compra de Energia PLD (RS) 427.144,38 880.825,10 931.472,54 985.032,22 1.041.671,57 1.101.567,68 1.164.907,82 1.231.890,02 1.302.723,70 1.377.630,31
Energia Assegurada (MWh) 85.561,60 85.561,60 85.561,60 85.561,60 85.561,60 85.561,60 85.561,60 85.561,60 85.561,60 85.561,60 85.561,60 85.561,60 85.561,60 85.561,60 85.561,60
Geragdo (MWh) 85.561,60 85.561,60 85.561,60 85.561,60 85.561,60 85.561,60 85.561,60 85.561,60 85.561,60 85.561,60 85.561,60 85.561,60 85.561,60 85.561,60 85.561,60
% Gerada da Energia Assegurada 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Montante de Energia Comprado a TEO (MWh)

Valor TEO (R$) 18,99 20,04 21,14 22,30 23,53 24,82 26,19 27,63 29,15 30,75 32,44 34,23 36,11 38,10 40,19
Custo com Compra de Energia TEO (RS)

Montante de Energia Comprado a PLD (MWh) 9.243,50 9.243,50 9.243,50 9.243,50 9.243,50 9.243,50 9.243,50 9.243,50 9.243,50 9.243,50 9.243,50 9.243,50 9.243,50 9.243,50 9.243,50
Valor PLD (RS) 157,61 166,67 176,25 186,39 197,11 208,44 220,42 233,10 246,50 260,68 275,66 291,51 308,28 326,00 344,75
Custo com Compra de Energia PLD (RS) 1.456.844,06 1.540.612,59 1.629.197,81 1.722.876,69 1.821.942,10 1.926.703,77 2.037.489,23 2.154.644,87 2.278.536,95 2.409.552,82 2.548.102,11 2.694.617,98 2.849.558,51 3.013.408,13 3.186.679,09
Obs: Valor R$ 90,11, média dos altimos dez anos. (disponivel em

http://www.ccee.org.br/portal/faces/pages_publico/o-que-
fazemos/como_ccee_atua/precos/precos_medios?_afrLoop=1564728812170000#%40%3F afrLoop%3D156472881217

0000%26_adf.ctrl-state%3Djdh38zp4m_4).
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Receita Bruta 13.661.415 14.446.946 15.277.646 16.156.110 17.085.087 18.067.479 19.106.359 20.204.975 21.366.761 22.595.350 23.894.582 25.268.521 26.721.461 28.257.945 29.882.776
(-)PIS / COFINS (498.642) (527.314) (557.634) (589.698) (623.606) (659.463) (697.382) (737.482) (779.887) (824.730) (872.152) (922.301) (975.333) (1.031.415)  (1.090.721)
Receita Liquida 13.162.773 13.919.633 14.720.012 15.566.412 16.461.481 17.408.016 18.408.977 19.467.493 20.586.874 21.770.619 23.022.430 24.346.220 25.746.127 27.226.530 28.792.055
[-)Custos (2.140.612) [2.270.907) (2.380.243)  (2.492.752) (2.609.610) (2.730.603)  (2.855.154) (2.981.046) (3.110.582)  (3.242.616) (3.380.604)  (3.524.832)  (3.675.599) (3.833.220)  (3.998.025)
D&M (815.775) (866.670) (904.840) (943.467) [983.152) (1.023.703)  (1.064.763) [1.104.925) (1.145.448)  (1.185.505) [1.226.962)  (1.269.869)  (1.314.276) [1.360.236)  (1.407.804)
Meio Ambiente (212.601) (225.865) (235.812) (245.879) (256.221) (266.789) (277.490) (287.957) (298.518) (308.957) (319.761) (330.943) (342.516) (354.434) (366.891)
Tarifas Setoriais {660.000) (697.950) (738.082) {780.522) (825.402) (872.862) {923.052) (976.128) (1.032.255)  (1.091.610) (1.154.377)  (1.220.754)  (1.290.947) (1.365.177)  (1.443.674)
Seguro Operacional (288.586) (306.563) (319.991) (333.619) (347.608) (361.887) (376.250) (390.381) (404.577) (418.725) (433.367) (448.522) (464.207) (480.440) (497.241)
Despesas Administrativas (163.650) (173.860) (181.517) (189.266) (197.227) (205.362) (213.599) (221.655) (229.785) (237.820) (246.137) (254.744) (263.652) (272.872) (282.415)
EBITDA 11.022.162 11.648.725 12.339.769 13.073.660 13.851.871 14.677.413 15.553.823 16.486.447 17.476.292 18.528.003 19.641.326 20.821.388 22.070.528 23.393.310 24.794.030

MARGEM EBTIDA 89% 87% 87% 88% 88% 88% 88% 88% 88% 88% 88% 88% 88% 88% 88%
[-)Juros Financiamentos (6.872.357) (6.849.684) (5.604.719)  (5.210.493) (4.649.036) (4.268.498)  (3.887.961) (3.760.508) (3.889.369)  (4.021.673) [4.155.699)  (4.293.697)  (4.436.713) [4.584.922)  (4.738.505)
[-)Depreciagio (4.891.285) (5.869.542) (5.869.542)  (5.869.542) (5.869.542) (5.869.542)  (5.869.542) (5.869.542) (5.869.542)  (5.869.542) (5.869.542)  (5.869.542)  {5.869.542) (5.869.542)  (5.869.542)
Resultado antes dos Impostos (741.481) (1.070.501) 865.508 1.993.625 3.333.293 4.539.373 5.796.320 6.856.397 7.717.381 8.636.788 9.616.584 10.658.148 11.764.273 12.938.846 14.185.983

(-)imposto de Renda e Contribuigio Social (294.273) (677.832) (1.133.320) (1.543.387)  (1.970.749) (2.331.175) (2623.909)  (2.936.508) (3.269.639)  (3.623.770)  (3.999.853) (4.399.208)  (4.823.234)
{=)Lucro Liquido (741.481) (1.070.501) 571.235 1.315.792 2.199.973 2.995.986 3.825.571 4.525.222 5.093.471 5.700.280 6.346.946 7.034.378 7.764.420 8.539.638 9.362.749

Receita Bruta 31.601.036 33.418.096 35.339.636 37.371.665 39.520.536 41.792.967 44.196.062 46.737.336 49.424.733 52.266.655 55.271.988 58.450.127 61.811.009 65.365.142 69.123.638

[-)PIS / COFINS (1.153.438) [1.219.760) (1.289.897)  (1.364.066) [1.442.500) (1.525.443)  (1.613.156) [1.705.913) (1.804.003)  (1.907.733) [2.017.428)  (2.133.430)  (2.256.102) (2.385.828)  (2.523.013)
Receita Liquida 30.447.508 32.198.335 34.049.739 36.007.509 38.078.036 40.267.524 42.582.906 45.031.423 47.620.730 50.358.922 53.254.560 56.316.607 59.554.907 62.979.315 66.600.625

[-)Custos (4.170.362) [4.350.595) (4.539.110)  (4.736.308) [4.942.614) (5.158.473)  (5.384.355) (5.620.751) (5.868.180)  (6.127.187) [6.398.344)  (6.682.255)  (6.979.554) (7.200.007)  (7.617.017)
0&M {1.457.035) [1.507.987) (1.560.721)  (1.615.300) [1.671.787) (1.730.249)  (1.790.756) [1.853.379) (1.918.191)  (1.985.271) (2.054.696)  (2.126.548)  (2.200.914) [2.277.880)  (2.357.537)
Meio Ambiente (379.721) (393.000) (406.743) (420.967) (435.688) (450.924) (466.693) (483.013) (499.904) (517.386) (535.478) (554.204) {573.585) (593.643) (614.403)
Tarifas Setoriais {1.526.685) (1.614.470) (1.707.302)  (1.805.472) (1.909.286) (2.019.070)  (2.135.167) (2.257.939) (2.387.771)  (2.525.067) (2.670.259)  (2.823.799)  (2.986.167) (3.157.872)  (3.339.449)
Seguro Operacional (514.630) (532.627) (551.253) {570.530) (590.481) (611.130) (632.502) (654.620) (677.512) {701.205) (725.726) (751.105) (777.371) (804.555) (832.691)
Despesas Administrativas {292.291) (302.512) (313.091) (324.040) (335.372) (347.099) (359.238) (371.800) (384.802) (398.258) (412.186) (426.600) (441.518) (456.958) (472.938)
EBITDA 26.277.237 27.347.740 29.510.630 31.271.201 33.135.422 35.109.050 37.198.551 39.410.672 41,752,550 44.231.735 46.856.216 49,634,442 52.575.353 55.688.407 58.983.608

MARGEM EBTIDA 88% 88% 88% 88% 88% 88% 87% 87% 87% 87% 87% 87% 87% 87% 86%
(-)Juros Financiamentos (4.897.650) (5.057.077) (5.218.812)  (5.401.314) (5.590.197) (5.785.687)  (5.988.012) (6.197.413) (6.414.136)  (6.638.439) (6.870.585)  (3.494.326)  (5.402.795) (3.172.771) (682.494)
(-)Depreciacio (5.869.542) (5.869.542) (5.869.542)  (5.869.542) (5.869.542) (978.257)

Resultado antes dos Impostos 15.510.044 16.921.120 18.422.275 20.000.435 21.675.683 28.345.106 31.210.539 33.213.259 35.338.414 37.593.296 39.985.631 46.140.116 47.172.559 52.515.637 58.301.114

[-)imposto de Renda e Contribuigio Social (5.273.415) (5.753.181) (6.263.574)  (6.800.148) (7.369.732) (9.637.336)  (10.611.583)  (11.292.508)  (12.015.061)  (12.781.721)  (13.595.114)  (15.687.639)  (16.038.670)  (17.855.316)  (19.822.379)
{=)Lucro Liquida 10.236.629 11.167.940 12.158.702 13.200.287 14.305.950 18.707.770 20.598.956 21.920.751 23.323.353 24.811.576 26.390.516 30.452.476 31.133.889 34.660.320 38.478.735




Receita Bruta 13.661.415 14.446.946 15.277.646 16.156.110 17.085.087 18.067.479 19.106.359 20.204.975 21.366.761 22.595.350 23.894.582 25.268.521 26.721.461 28.257.945 29.882.776

[-)PIS / COFINS (498.642) (527.314) (557.634) (589.698) (623.606) (659.463) (697.382) (727.482) (779.887) (824.730) [872.152) (922.301) {975.333) (1.021.415)  (1.090.721)
Receita Liquida 13.162.773 13.919.633 14.720.012 15.566.412 16.461.481 17.408.016 18.408.977 19.467.493 20.586.874 21.770.619 23.022.430 24.346.220 25.746.127 27.226.530 28.792.055

[-)Custos (2.140.612) (2.270.907) (2380.243)  (2.492.752) (2.609.610) (2.730.603)  (2.855.154) (2.981.046) (3.110.582)  (3.242.616) (3.380.608)  (3.524.832)  (3.675.599) (3.833.220)  (3.998.025)
0&M (815.775) (866.670) (904.840) (943.467) (983.152) (1.023.703)  (1.064.763) (1.104.925) (1.145.448)  (1.185.505) (1.226.962)  (1.269.869)  (1.314.276) (1.360.236)  (1.407.804)
Meio Ambiente (212.601) (225.865) (235.812) (245.879) (256.221) (266.789) (277.490) (287.957) (298.518) (308.957) (319.761) (330.943) (342.516) (354.494) (366.891)
Tarifas Setoriais (660.000) (697.950) (738.082) (780.522) (825.402) (872.862) (923.052) (976.128) (1.032.255)  (1.091.610) (1.154.377)  (1.220.754)  {1.290.947) (1.365.177)  (1.443.674)
Segura Operacional (288.586) (306.563) (319.991) (333.619) (347.608) (361.887) (376.250) (390.381) (404.577) (418.725) [433.367) (448.522) (464.207) [480.440) (497.241)
Despesas Administrativas {162.650) [172.860) (181.517) (189.266) (197.227) (205.362) (213.599) [221.655) (229.785) (237.820) (246.137) (254.744) (263.652) [272.872) (282.415)
EBITDA 11.022.162 11.648.725 12.339.769 13.073.660 13.851.871 14.677.413 15.553.823 16.486.447 17.476.202 18.528.003 19.641.826 20.821.388 22.070.528 23.393.310 24.794.030

MARGEM EBTIDA 89% 87% 87% 88% 88% 88% 88% 88% 88% 88% 88% 88% 88% 88% 88%
(-)Juros Financiamentos (6.872.357) (6.849.684) (5.604.719)  (5.210.493) (4.649.036) (4.268.498)  (3.887.961) (3.760.508) (3.889.369)  (4.021.673) (4.155.699)  (4.293.697)  (4.436.713) (4.584.922)  (4.738.505)
(-)Depreciagio (4.891.285) (5.869.542) (5.869.542)  (5.869.542) (5.869.542) (5.869.542)  (5.869.542) (5.869.542) (5.869.542)  (5.869.542) (5.869.542)  (5.869.542)  (5.869.542) (5.869.542)  (5.869.542)
Resultado antes dos Impastos (741.481) {1.070.501) 865.508 1.993.625 3.333.293 4.539.373 5.796.320 6.856.397 7.717.381 8.636.788 9.616.584 10.658.148 11.764.273 12.938.846 14.185.983

[-)imposto de Renda e Contribuigio Social (294.273) (677.832) [1.133.320) (1.543.387)  (1.970.749) [2.331.175) (2.623.909)  (2.936.508) (3.269.639)  (3.623.770)  {3.999.853) [4.399.208)  (4.823.234)
{=)Lucro Liguido (741.481) {1.070.501) 571.235 1.315.792 2.199.973 2.995.936 3.825.571 4.525.222 5.093.471 5.700.280 5.346.946 7.034.378 7.764.420 £.539.638 9.362.749

Receita Bruta 31.601.036 33.418.096 35.339.636 37.371.665 39.520.536 41.792.967 44.196.062 46.737.336 49.424.733 52.266.655 55.271.988 58.450.127 61.811.009 65.365.142 69.123.638

(-)PIS / COFINS (1.153.438) (1.219.760) (1.289.897)  (1.364.066) (1.442.500) (1.525.443)  (1.613.156) (1.705.913) (1.804.003)  (1.907.733) (2.017.428)  (2.133.430)  (2.256.102) (2.385.828)  (2.523.013)
Receita Liquida 30.447.508 32.198.335 34.049.739 36.007.599 38.078.036 40.267.524 42.582.906 45.031.423 47.620.730 50.358.922 53.254.560 56.316.697 59.554.907 62.979.315 66.600.625

[-)Custos (4.170.362) [4.350.595) (4.539.110)  (4.736.308) [4.942.614) (5.158.473)  (5.384.355) [5.620.751) (5.868.180)  (6.127.187) [6.398.344)  (6.682.255)  (6.979.554) [7.290.007)  (7.617.017)
D&M (1.457.035) [1.507.987) (1.560.721)  (1.615.300) [1.671.787) (1.730.249)  (1.790.756) [1.853.379) (1.918.191)  (1.985.271) [2.054.696)  (2.126.548)  (2.200.914) [2.277.880)  (2.357.537)
Meio Ambiente (379.721) (393.000) (406.743) (420.967) (435.688) (450.924) (466.693) (483.013) (499.904) (517.386) (535.478) (554.204) (573.585) (593.643) (614.403)
Tarifas Setoriais {1.526.685) (1.614.470) (1.707.302)  (1.805.472) (1.909.286) (2.019.070)  (2.135.167) (2.257.939) (2.387.771)  (2.525.067) (2.670.259)  (2.823.799)  (2.986.167) (3.157.872)  (3.339.449)
Seguro Operacional (514.630) (532.627) (551.253) {570.530) (590.481) (611.130) (632.502) (654.620) (677.512) {701.205) (725.726) (751.105) (777.371) (804.555) (832.691)
Despesas Administrativas (292.291) (302.512) (313.091) (324.040) (335.372) (347.099) (359.238) (371.800) (384.802) (398.258) (412.186) (426.600) (441.518) (456.958) (472.938)
EBITDA 26.277.237 27.347.740 29.510.630 31.271.201 33.135.422 35.109.050 37.198.551 39.410.672 41,752,550 44.231.735 46.856.216 49,634,442 52.575.353 55.688.407 58.983.608

MARGEM EBTIDA 88% 88% 88% 88% 88% 88% 87% 87% 87% 87% 87% 87% 87% 87% 6%
[-)Juros Financiamentos (4.897.650) (5.057.077) (5.218.812)  (5.401.314) (5.590.197) (5.785.687)  (5.988.012) (6.197.413) (6.414.136)  (6.638.439) [6.870.585)  (3.494.326)  {5.402.795) [3.172.771) (682.494)
[-)Depreciagio (5.869.542) (5.869.542) (5.869.542)  (5.869.542) (5.869.542) (978.257)

Resultado antes dos Impostos 15.510.044 16.921.120 18.422.275 20.000.435 21.675.683 28.345.106 31.210.539 33.213.259 35.338.414 37.593.296 39.985.631 46.140.116 47.172.559 52.515.637 58.301.114

(-)imposto de Renda e Contribuiglo Social {5.273.415) (5.753.181) (6.263.574)  (6.800.148) (7.369.732) (9.637.336)  (10.611.583)  (11.292.508)  (12.015.061)  (12.781L.721)  (13.595.114)  (15.687.639)  (16.038.670)  (17.855.316)  (19.822.379)
{=)Lucro Liguido 10.236.629 11.167.940 12.158.702 13.200.287 14.305.950 18.707.770 20.598.956 21.920.751 23.323.353 24.811.576 26.390.516 30.452.476 31.133.889 34.660.320 38.478.735




N

APENDICE I

——-n-—‘-—————“—
13.40,7
Captagdo de Recursos 47.000,0 xz.um,u 16.000,0 u,u u,u 0,0 u,u u,u u,u u,u u,u u,u u,u u,u u,u
Geragdo de Caixa Operacional {7.179,0) (3.076,4) 9.804,6 12.857,8 12.987,4 13.409,7 13.890,6 14.386,6 14.920,1 15.576,7 16.360,5 17.187,2 18.059,9 18.982,0 19.956,6
Venda de Energia 0,0 0,0 13.661,4 14.446,9 15.277,6 16.156,1 17.085,1 18.067,5 19.106,4 20.205,0 21.366,8 22.595,3 23.894,6 25.268,5 26.721,5
Compra de Energia 0,0 0,0 (2.264,5) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Despesas Operacionais (7.179,0) (3.076,4) (1.093,7) {1.061,8) (1.105,8) (1.146,3) (1.104,9) (1.145,4) (1.185,5) {1.227,0) (1.269,9) (1.314,3) (1.360,2) (1.407,8) (1.457,0)
Impostos sobre Receita [493 ﬁ) (527 3) (557,6) (589,7) (623,6) (659,5) (697,4) (737,5) (779,9) (824,7) (872,2) (922,3) (975,3)
Impostos sobre Resultado (626, 9) (1.010, 4) {1.465, 9] (1.876, o) (2.303 4) (2.663 a] (2.956,5) (3.269,1) (3.602, 2] (3.956, 4) (4.332, 5)
-m
Aporte de Capital nas Subsidiarias 0, 0
Capex Fase Operagio 0,0 0,0 (550,0) (326,5) (254,4) (259,7) (51,3] (52,3) (53,4) (54,4] (55,5) [56,6) (57,3] (58,9) (60,1)
Capex Fase Construgio (38.831,2) (77.662,4) (12.943,7) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Amortizagio de Divida 0,0 0,0 (2.434,9) (2.434,9) (2.434,9) (2.434,9) (2.434,9) (2.434,9) (2.434,9) (2.434,9) (2.434,9) (2.434,9) (2.434,9) (2.434,9) (2.434,9)
Pagamento de Juros [3 056,6) (3.056,6) (3.056, 5) [3 056,6) (3 056, E.] [3 056, 5) (3.056,6) (3.056,6) (3.056,6) (3.056,6) (3.056,6) [3 056,6) (3.056,6)
_E
FLUXO DE CAIXA DO PERIODO 1. 261,2 6. 81!!,4 7. 039,8 7. 241,5 7. BlII,S 8. 34?,8 3. 8{2,8 9. 3?5,3 10. 030,8 10.: 813,5 11.639,1 12.510,7 13 431,6 14.Ml5,ﬂ
SALDO DE CAIXA FINAL
____“_“““
Captagdo de Recursos r“ .0 ,u r“ .0 ,u r“ .0 ,u r“ ;0 ,u r“ ;0 r“
Geragdo de Caixa Operacional 20.986,7 22.075,5 23.226,3 24.440,8 25.723,3 27.084,1 28.522,3 30.042,4 20.086,1 31.684,2 33.479,1 35.376,2 37.381,6 38.271,5 41.158,7
Venda de Energia 28.257,9 29.882,8 31.601,0 33.418,1 35.339,6 37.371.,7 39.520,5 41.793,0 44,196,1 46.737,3 49.424,7 52.266,7 55.272,0 58.450,1 61.811,0
Compra de Energia 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Despesas Operacionais {1.508,0) (1.560,7) (1.615,3) (1.671,8) [1.730,2) (1.790,8) {1.853,4) [1.918,2) (1.985,3) (2.054,7) (2.126,5) (2.200,9) (2.277,9) [2.357,5) (2.357,5)
Impostos sobre Receita (1.031,4) (1.090,7) (1.153,4) (1.219,8) (1.289,9) (1.364,1) (1.442,5) (1.525,4) (1.613,2) (1.705,9) (1.804,0) (1.907,7) (2.017,4) (2.133,4) (2.256,1)
Impostos sobre Resultado (4.731, a) (5.155, 3) (5.606, 0) (6.085, a) (6.596, 2) (7.132, s) (7.702,3) (8.3086, 9) (10 611, s) (11 292, 5] (12 015, 1) (12 781, 7) [13 595,1) (15 687, 6) (15 038, 7)
us0s
Aporte de Capital nas Subsidiarias 0, 0
Capex Fase Operagio [61,3) (62,5) (63,8) (&5,1) (66,4) [E-?,?) [69,0] (70,4) [71,8) (73,3] (74,7) [76,2) (77,3] (?9,3) (80,9)
Capex Fase Construgio 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Amortizagdo de Divida (2.434,9) (2.434,9) (2.434,9) (2.434,9) (2.434,9) (2.434,9) (2.434,9) (2.434,9) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pagamento de Juros (3.056,6) (3.056,6) (3.056,6) (3.056,6) (3.056,6) (3.056,6) (3.056,6) (3.056,6) (3.056,6) (3.056,6) (3.056,6) (3.056,6) (3 056,6) (3.056,6) (3.056,6)
_
FLUXO DE CAIXA DO PERIODO 15.433,9 16.! 511,5 17. b_ll,ﬂ 20.. 165,5 21, 524,!! 22, 951,8 24.4!0,5 26.857,6
SALDO DE CAIXA FINAL

30347,8 32. 243,4 34.24?,2 35.135,6 38.021,2
162.352,2 .023, .007, 072, 240.597,8 y




ol

___-_--“-____-I-_
Captacdo de Recursos 41.1!!),0 az.m,o 15.000,0 0,0 0,0 ﬂ,ﬂ 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 ﬂ,ﬂ 0,0 0,0 ﬂ,ﬂ
Geragio de Caixa Operacional {7.179,0) (3.076,4) 11.665,7 12.644,7 12.713,4 13.107,1 13.549,5 13.842,5 14.096,3 14.765,9 15.514,3 16.303,7 17.136,8 18.017,1 18.947,5

Venda de Energia 0,0 0,0 13.661,4 14.445,9 15.277.6 16.156,1 17.085,1 18.067.5 15.106,4 20.205,0 21.366,8 22.595,3 23.894,6 25.268,5 26.721,5
Compra de Energia 0,0 0,0 (403,4) (213,1) (118,1) (161,3) (219,8) (527,3) (951,1) {931,5) (985,0) (1.041,7) {1.101,6) (1.164,9) (1.231,9)
Despesas Operacionais (7.179,0) (3.076,4) (1.093,7) (1.061,8) (1.105,8) (1.146,3) (1.104,9) (1.145,4) (1.185,5) (1.227,0) (1.269,9) (1.314,3) (1.360,2) (1.407,8) (1.457,0)
Impostos sobre Receita [498 s) (527 3) (557.6) (589,7) (623,6) (659,5) (697,4) (737.5) (779,9) (824,7) (872,2) [922,3) (975,3)
Impostos sobre Resultado (782, 3) (1.151, 7) (1.587, 3] (1.892,8) (2.176,1) (2.543,2) (2.817,7) (3.111,0) (3.423, a] (3.756, 4) (4.109, 7)
-m-m
Aporte de Capital nas Subsididrias 0,0
Capex Fase Operagio 0,0 0,0 (550,0) (325,5) (254,4) (259,7) (51,3] (52,3) (53,4) (54,4] (55,5) (55,5) (57,3] (53,9) (60,1)
Capex Fase Construgdo (38.831,2) (77.662,4) (12.943,7) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Amortizagdo de Divida 0,0 0,0 (2.434,9) (2.434,9) [2.434,9) (2.434,9) (2.434,9) [2.434,9) (2.434,9) (2.434,9) [2.434,9) (2.434,9) (2.434,9) (2.434,9) (2.434,9)
Pagamento de Juros (3 056,6) (3 056,6) (3.056, 6) (3.056,6) (3 056,6) (3.056,6) (3 056,6) (3 056,6) (3.056,6) (3.056,6) (2.056,6) (3.056,6) (3 056,6)
_E
FLUXO DE CAIXA DO PERIODO 1= 261,2 8.680,5 6.826,7 6.95],5 7.?-45,0 8.006,7 S.MJ 8.551,5 B.ZZ0,0 9.95],3 10.755,5 11.58?,6 12.466,7 13.?.95,!!

| eowroma 0 | 16 | 0w | . | s | 2 | au | » | a2 | 2a | » | 2 | a7 | s | 2 ]| 30 |
Captacdo de Recursos 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Geragio de Caixa Operacional 19.930,9 20.970,2 22.008,7 23.221,9 24.452,0 25.750,9 27.123,8 28.574,7 28.641,3 30.262,2 31.975,3 33.786,0 35.699,8 36.493,1 39.278,0
Venda de Energia 28.257,9 29.882,8 31.601,0 33.418,1 35.339,6 37.371.,7 39.520,5 41.793,0 44.196,1 46.737,3 49.424,7 52.266,7 55.272,0 58.450,1 61.811,0
Compra de Energia (1.302,7) (1.377,6) (1.456,8) (1.540,6) (1.629,2) (1.722,9) (1.821,9) (1.926,7) (2.037,5) (2.154,6) (2.278,5) (2.409,5) (2.548,1) (2.694,6) (2.849,6)
Despesas Operacionais (1.508,0) (1.560,7) (1.615,3) (1.671,8) (1.730,2) (1.790,8) (1.853,4) (1.918,2) (1.985,3) (2.054,7) (2.126,5) (2.200,9) (2.277,9) (2.357,5) (2.357,5)
Impostos sobre Receita (1.031,4) (1.090,7) (1.153,4) (1.219,8) (1.289,9) (1.364,1) (1.442,5) (1.525,4) (1.613,2) {1.705,9) (1.804,0) (1.907,7) (2.017,4) (2.133,4) (2.256,1)
Impostos sobre Resultado (4.485,0) (4.883,5) (5.306,8) (5.758,1) (6.238,3) (6.743,1) (7.279,0) (7.847,9) (9.918,8) (10.559,9) (11.240,4) (11.962,5) (12.728,8) (14.771,5) (15.069,8)
Aporte de Capital nas Subsididrias 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Capex Fase Operagio (61,3) (62,5) 163,8) (65,1) (66,4) (67,7) (69,0) (70,4) (71,8) (73.,3) (74,7) (76,2) (77.8) (79,3) (80,9)
Capex Fase Construgio 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Amortizagio de Divida (2.434,9) (2.434,9) (2.434,9) (2.434,9) (2.434,9) (2.434,9) (2.434,9) (2.434,9) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pagamento de Juros (2.056,6) (3.056,6) (3.056,5) (2.056,6) (3.056,6) (3.056,6) (2.056,6) (3.056,6) (3.056,6) (2.056,6) (3.056,6) (3.056,6) (2.056,6) (3.056,6) (3.056,6)
FLUXO DE CAIXA DO PERIODO 14.378,1 15.416,2 16.513,4 17.671,3 18.894,1 20.191,7 21.563,2 23.012,8 25.512,9 27.132,3 23.843,9
SALDO DE CAIXA FINAL

30.653,1 32.565,4 333571 36.140,5

353.451,4



