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RESUMO

A matriz energética brasileira, apesar de ser admirada por sua forte diversidade e por
suas fontes de energia limpas, com destaque para a hidraulica, apresenta certa
vulnerabilidade a variaces inesperadas dos fatores climaticos. Esse € um problema
que teve seus sintomas muito aparentes nos Ultimos anos, especialmente em 2014 e
2015, anos em que 0 pais passou por uma das maiores crises hidricas de sua historia.
Ap0s uma recuperacdo em 2016, nos ultimos meses, em especial em outubro de 2017,
0 pais atingiu o menor nivel de reservatorios de agua dos ultimos 10 anos. Tendo em
vista esse desafio, o presente trabalho explora uma fonte alternativa de energia que
vem ganhando crescente destaque na matriz brasileira por possuir alto indice de
confiabilidade: a termelétrica, especialmente as que utilizam o gas natural como
combustivel. Procura-se neste trabalho apresentar a historia do setor elétrico brasileiro,
0s principais mecanismos que fazem o setor de energia funcionar, e os métodos de
avaliacdo de viabilidade econdmica de um empreendimento nesse setor, com foco na
geracdo termelétrica a gas natural, em 3 diferentes cenérios de despacho. Para a
avaliacdo do investimento, o trabalho explica e explora a aplicacdo do método de
desconto de dividendos, e para a analise da viabilidade, explora-se as rela¢fes entre o
custo de oportunidade do investidor e o retorno esperado. Os métodos empregados
concluem que o investimento em uma termelétrica a gas natural Brasil, apesar de
contar com diversas variaveis com algum grau de incerteza, possui alto potencial de

retorno para um investidor disposto a investir no segmento.



ABSTRACT

The Brazilian energy matrix, although admired for its strong diversity and its clean
energy sources, with emphasis on hydraulics, carries a certain vulnerability to
unexpected variations on climatic factors. This is a problem that has had its symptoms
very apparent in recent years, especially in 2014 and 2015, when the country
experienced one of the greatest water crisis in its history. After a recovery in 2016, in
the last few months, especially in October 2017, the country reached the lowest level
of water reservoirs in the last 10 years. Considering this challenge, the present work
explores an alternative source of energy that has been gaining increasing prominence
in the Brazilian matrix because of its high reliability index: thermoelectric, especially
those that use natural gas as fuel. This paper aims to present the history of the Brazilian
electric sector, the main mechanisms that make the energy sector work, and the
methods for evaluating the economic viability of an investment in this sector, focusing
on natural gas thermoelectric generation in 3 different dispatch scenarios. For the
evaluation of the investment, the paper explains and explores the application of the
Dividend Discount Model, and for the feasibility analysis, it explores the relationships
between the investor's cost of equity and the expected return of investment. The
methods employed concludes that an investment in a natural gas thermoelectric plant
in Brazil, despite having several variables with some degree of uncertainty, has a high

return potential for an investor willing to invest in the segment.
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1. INTRODUCAO

O Brasil possui uma das maiores reservas de agua por unidade territorial do
planeta, o que, geograficamente, favorece a instalacdo e o aproveitamento de usinas

hidrelétricas, principal fonte de geracdo de energia no pais.

Além das hidrelétricas, o pais conta com parcelas consideraveis de geracédo
elétrica proveniente de fonte edlica e alguma parcela de energia fotovoltaica,
consideradas, assim como as hidrelétricas, fontes limpas. Uma matriz energética como
a brasileira é admirada pelo mundo pela baixa dependéncia de combustiveis fosseis e,

consequentemente, baixa emissdo de gases de efeito estufa.

Por outro lado, uma matriz altamente renovavel como a nossa é fortemente
dependente de fatores climaticos, o que gera grandes desafios para a operacdo do

sistema e para a seguranca de oferta.

A partir de 2014, ainda com a abundancia de agua, o pais passou a enfrentar
uma das maiores crises hidricas de sua histdria, passando por uma temporada com
menor quantidade de chuvas desde 1969. Em razdo disso, verificaram-se problemas
sérios de abastecimento de &gua em muitas localidades, especialmente nas regides

Sudeste e Centro-Oeste do pais.

Uma das consequéncias mais notdrias da crise foi o esgotamento de alguns dos
principais reservatorios de agua do Brasil, responsaveis por grande parcela do

suprimento de hidrelétricas do pais.

Juntamente com o racionamento de agua que a maior parte das cidades,
principalmente do Sudeste, sofreram por conta da crise hidrica, a producao de energia
das hidrelétricas também sofreu grande impacto, o que fez com que as termelétricas
sofressem uma demanda de geracdo maior do que o normal, causando sobrecarga de

grande parte das térmicas.

O grafico da Figura 1 apresenta a média mensal da energia acumulada nos
reservatorios, de 2008 até os primeiros 11 meses de 2017. Como pode-se observar, em
2014 e 2015 a energia armazenada tomou niveis extremamente baixos em comparacao
com os niveis historicos, e, nos dias de hoje 0s reservatorios de agua apresentam 0s

valores mais baixos dos ultimos 10 anos.
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Figura 1 - Energia armazenada (GWh, média dos meses do ano) nos reservatorios da agua do SIN.

Fonte: ONS. Elaboragéo: Autor
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Figura 2 - Energia armazenada (GWh, média dos meses do ano) nos reservatorios de 4gua do SIN em 2017

Fonte: ONS. Elaboragéo: Autor

Os dois gréficos anteriores justificam a preocupacdo crescente com fontes

alternativas de energia, especialmente pelos Gltimos meses terem apresentado 0s

menores niveis histéricos dos reservatorios, ainda menores do que os observados em

2014 e 2015. Tendo isto em vista, uma das energias mais seguras, sendo geralmente

acionada sob demanda, é a energia termelétrica, tema que serd abordado nesse

trabalho.



A energia de fonte termelétrica traz confiabilidade ao sistema, sendo uma
energia de acionamento rapido e eficiente, ideal para periodos em que as fontes

hidricas ndo conseguem dar conta da demanda de energia do sistema.

A geracdo termelétrica a gas natural apresenta uma vantagem ambiental
significativa em relagcdo a outros combustiveis fosseis, em funcdo da menor emisséo
de gases poluentes que contribuem para o efeito estufa. Entre as vantagens adicionais
da geracédo termelétrica a gas natural estdo o prazo relativamente curto de maturagao
do empreendimento e a flexibilidade para o atendimento de cargas de ponta.

A insercdo de termelétricas a gas natural no setor elétrico depende da
disponibilidade do combustivel, porém, o gas natural é um dos focos de investimento
do Brasil nos periodos a frente. Segundo o Plano Decenal de Expanséo de Energia
2024 — PDE 2024 (EPE, 2015), nos proximos dez anos a producéo bruta de gas natural
devera dobrar de 84,9 em 2015 para 171,7 milhdes de metros clbicos diarios (Mm3/d)
em 2024,

No mesmo sentido, reconhecendo a importancia do gas natural, em 2016, o
Ministério de Minas e Energia (MME) iniciou um projeto de aprimoramento das
diretrizes regulatérias do segmento, chamado “Gas para Crescer”, e realizou uma
consulta publica na qual foram discutidas as diretrizes estratégicas para 0 novo
mercado de gas natural no Brasil. Desse trabalho, que também tem por fim criar novas
regras para fomentar o setor no pais, surgiram iniciativas regulatérias que impactam
positivamente o segmento, como a recomendacdo de readequacdo da penalidade por

ndo suprimento de gas natural atualmente imposta pela ANEEL nos CCEARSs.

Tendo em vista a necessidade de ampliacdo da seguranga do atendimento ao
sistema elétrico brasileiro, bem como as tltimas movimenta¢6es do governo em prol
de um aprimoramento do setor, espera-se que a geracao termelétrica a gas natural
receba um destague nos investimentos nos anos a seguir, sendo o tema que sera
abordado nesse trabalho ao analisar-se a viabilidade do investimento em um

empreendimento de geracao termelétrica a gas natural.



2. AMATRIZ ENERGETICA BRASILEIRA

Historicamente, as usinas hidroelétricas foram responsaveis pela maior parte
da geracdo que sustentou o crescimento da demanda de energia das Gltimas décadas.
Contudo, nos ultimos anos as termelétricas ganharam espaco na matriz de geracao
devido as secas severas que o pais vem enfrentando. A parcela de geracdo hidrelétrica
caiu de 88% no periodo de 2008 a 2012 para 69% em 2015.

Adicionalmente as secas, 0 consumo medio de energia teve um crescimento
médio de 2% de 2008 a 2016, o que contribuiu para reduzir a participacdo de
hidroelétricas na matriz dado que a capacidade instalada ndo se expandiu no mesmo

ritmo.

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 6M 2017

B UHE B Térmica H Nuclear M Edlica

Figura 3 - Histdrico de geracéo anual por fonte (GW médio)
Fonte: CCEE; Elaboragao: Autor
Como pode-se observar na Figura 3, a participacdo das térmicas teve

importancia crescente ao longo dos anos na matriz energética brasileira, de tal maneira

que deixou de representar 9,0% da geracdo em 2010 para representar 23,5% em 2015.



Tabela 1 - Total da geragéo ano a ano

GW Médio 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 6M 2017
Total 55 57 59 58 62 61 61 63
Crescimento ano a ano 5,0% 3,5% 3,5% -0,3% 6,2% -1,8% 0,5% 2, 7%

3. O SETOR ELETRICO BRASILEIRO

3.1. Anos Iniciais (1934 — 1971)

Desde 1934, quando foi implementado o Decreto n® 26.234 (Cddigo de Aguas)
e estabeleceu-se um periodo de concessdo de 30 a 50 anos para servi¢os publicos
(dependendo de quéo relevante fosse o investimento), o setor de energia no Brasil
experimentou uma série de melhorias regulatdrias, destinadas a fornecer um ambiente
favoravel ao mercado para investimentos e condi¢fes para prestacdo desse servico
publico com alguns padrdes de qualidade, e com as tarifas de eletricidade mais baixas

possiveis.

Uma vez que o Cddigo de Aguas foi regulamentado pelo antigo Conselho
Nacional de Agua e Eletricidade (CNAEE) em 1957 - posteriormente transformado no
Departamento Nacional de Agua e Energia (DNAE) e, atualmente, Agéncia Nacional
de Eletricidade (ANEEL) - um modelo de custo acrescido foi adotado no Brasil com
um retorno minimo garantido de 10% a.a. Esse retorno foi posteriormente (1972)
aumentado para uma faixa de 10 a 12% de acordo com o poder de concessdo (Lei n°
5.655/71). Entre 1945 e 1965, todas as empresas de energia elétrica nos niveis federal

e estadual foram criadas, sendo o setor 100% de propriedade estatal até 1995.

3.2. A Exaustao Gradual do Modelo Estatal (1972 — 1993)

A lei n°® 5.655 / 71 criou o primeiro encargo do setor elétrico brasileiro: a
Reserva Global de Reversdo (RGR), com o original propdsito de fornecer meios para
0 poder de concessdo de reembolsar as concessionarias por prazo de concessdo e

expandir e melhorar a prestacdo do servico.

Também criou a conta CRC (Conta de Resultados a Compensar) para rastrear

o deficit na remuneracdo minima garantida do setor (retornos de 10 a 12%).



Entre 1972 e 1993, as empresas estatais acumularam um déficit de US$ 26

bilhGes, dada a fraca eficiéncia na prestacdo do servico, evidenciando o esgotamento

do modelo estatal, o que levou a revisdo do modelo para permitir investimentos

privados no setor de energia.

Como uma primeira medida para se preparar para a privatizacdo do setor, o

governo federal extinguiu 0 CRC e a metodologia de retorno minimo garantido, mas

manteve o regime de custo acrescido para o setor (Lei n°® 8.631 / 93) e pagou o deficit

de US$ 26 bilhdes por emissdo de divida publica.

3.3. A Onda de Privatizagdes (1994 — 2002)

Varias leis / decretos foram promulgados entre 1995 e 1998, focados em atrair

capital privado para investir no setor de energia, sendo as mais notaveis:

(i)

(if)

(i)

(iv)

v)

Lei n° 8.987 / 95 e Decreto n® 1.717 / 95: definiram os regimes de
concessdo e permissao de acordo com o artigo 175 da Constituicdo
Brasileira

Lei n°® 9.074 / 95 e Decreto n°® 2.003 / 96: criaram a producdo
independente de energia - categoria PIE para privatizacdo empresas e
definiram regras para novas e renovacgdes de concessoes de energia
Lei n®9.427 /96 e Decreto n° 2.335/ 97: criaram a reguladora ANEEL
e 0 regime econémico-financeiro para concessfes de energia

Lei n® 9.433 / 97: criou a Politica Nacional de Recursos Hidricos e o
Sistema Nacional de Gerenciamento de Recursos Hidricos
Lein®9.648/98 e Decreto n® 2.655 / 98: reestruturou a Eletrobras, criou
0 Mercado Atacadista de Energia Elétrica (MAE), atualmente, a
Camara de Comercializacdo de Energia Elétrica (CCEE) e o Operador
Nacional do Sistema Elétrico (ONS)

Em resumo, o Projeto de Reestruturagdo do Setor Elétrico Brasileiro (projeto

RE-SEB), nome dado para o modelo do sistema elétrico resultante, teve suas medidas

principalmente arquitetadas com base em um relatério técnico da empresa de

consultoria Coopers & Lybrand, em parceria com a ANEEL, e foi ancorado em trés



pilares principais: (1) a defini¢do de regras claras para o setor, (2) a criagdo de um

regulador independente, e (3) contratos de concessdo de longo prazo.

As conclusbes do projeto RE-SEB também apontaram para (i) a
desverticalizacdo do setor de energia e (ii) a necessidade de incentivo a livre
concorréncia nos negadcios de geracao e comercializacdo de energia, mantendo como

regulamentadas as empresas de distribuicdo e transmisséo de energia.

Vérias empresas de geracao, transmissao e distribuicdo foram privatizadas
entre 1995 e 2002. Na segunda metade da década de 1990, conseguinte a
implementacdo do Plano Real e a paridade do Cambio até 1999, varias empresas de
energia privatizadas emitiram divida lastreada em dolares para financiar seus planos
de investimento. A combinacao de (i) crises internacionais (México - 1994, Tigres
asiaticos - 1997, Rassia - 1998), (ii) a ado¢do do regime de cambial flutuante (1999) e
(ili) o racionamento de energia no Brasil (2001-2002) devido a condigbes de
precipitacdo abaixo da media e a baixos investimentos para o aumento da capacidade
de geracdo, provocou outra crise do setor e a necessidade de repensar 0 modelo

regulatorio para evitar novas situacdes de racionamento de energia no Brasil.

O governo federal teve que injetar capital para resgatar o setor de energia
através do BNDES (Banco Nacional de Desenvolvimento) sob a forma de divida e
capital em 2002-2004.

3.4. O Novo Modelo do Setor Elétrico (2003 — 2012)

As discussdes para melhorar o modelo do setor elétrico comegcaram no inicio
de 2003 e culminaram com a publicagdo das Medidas Provisorias n® 144 e n°® 145, em
11 de dezembro de 2003. Essas medidas foram convertidas em Leis n° 10,848 e n°
10,847, a partir de 15 de marc¢o de 2004.

Os principais objetivos do novo modelo do setor foram trés: garantir o
fornecimento de eletricidade, promover tarifas justas (as tarifas mais baixas possiveis
para manter o servigo alinhado com os padrdes de qualidade exigidos) e promover a
inclusdo social no setor de energia, principalmente através do acesso universal a

eletricidade em todo o territério brasileiro.

Entre as mudancas no modelo, destaca-se a criacdo de:



() A Empresa de Planejamento de Eletricidade (EPE) com o objetivo de
fornecer estudos para apoiar 0 Ministério de Minas e Energia (MME)
na formulacédo e implementacdo de regras e no planejamento dos
setores de energia no amplo escopo da Politica Energética Nacional

(i) O Comité de Monitoramento do Setor de Energia (CMSE) para avaliar
permanentemente a robustez do fornecimento de eletricidade

(i) A Casa de Compensacéo de Eletricidade (CCEE) substituindo o MAE

(iv)  Dois mercados comerciais de eletricidade, o regulado (ACR) entre
distribuidores e geradores, e o mercado livre (ACL) entre geradores,

comerciantes e clientes gratuitos

Além disso, o novo modelo prevé que 100% da demanda de eletricidade para
as empresas de distribuicdo seja contratado exclusivamente por meio de leil6es
regulamentados (leilGes reversos em que ganha a oferta mais baixa em termos de
precos PPA), bem como novas metodologias para o calculo da disponibilidade /
energia firme das usinas e para a contratacdo de eletricidade a partir de novas usinas

hidrelétricas e termelétricas.

Apos a publicacdo do Decreto n° 5.163 em 30 de julho de 2004, com o0s
regulamentos detalhados da Lei n° 10.848 / 04, o governo promoveu um leildo para
recontratacdo de unidades de geracéo de legado em 7 de dezembro de 2004, com trés
tipos diferentes de contratos de 8 anos com entrega de eletricidade a partir de 2005,
2006 e 2007 no mercado regulamentado. O primeiro leildo de energia para os
investimentos de geracdo greenfield (novos) ocorreu um ano depois (16 de dezembro
de 2005).

Nos campos de distribuigdo e transmissdo, o novo modelo estabeleceu uma
metodologia baseada em retorno sobre ativos (ROA) com processos de revisao
tarifaria a cada 3 a 5 anos - comecando com as empresas de distribuicdo em 2003 e
seguidas pelas empresas de transmissdo em 2005. Isso foi em conjunto com 0 processo
de ajuste tarifario anual e também com a possibilidade de uma revisdo tarifaria
extraordinéria sempre que houvesse um desbalango no equilibrio econémico-
financeiro das concessdes (sendo este mecanismo usado trés vezes desde 2005 até

entdo). Entre 2005 e 2011, ndo foi necessario implementar mudancas estruturais



relevantes no modelo, que provou funcionar bem no contexto da crescente economia
brasileira (0 “superciclo” ou “boom” das commodities ocorreu entre 2003 e 2014). No
entanto, em 2008, a tentativa fracassada do Estado de Sao Paulo de privatizar a
empresa de producdo Cesp (leildo previsto para 26 de marco de 2008) levou a uma
discussao para definir os termos de renovacgédo de concessdo para as empresas estatais
(as que ndo foram privatizadas no final dos anos noventa), de acordo com a Lei n°
9.074 / 95, que teriam concessfes que expirariam em maior parte em 7 de julho de
2015. Neste ponto, um grupo de estudo foi criado no MME até junho de 2008 para

avaliar os pros e os contras da renovacao ou do releildo das concessdes que expirariam.

Esta discussdo levou, em ultima analise, as Medidas Provisérias n® 579 (a partir
de 11 de setembro de 2012) e n® 591 (a partir de 29 de novembro de 2012),
posteriormente convertidas na Lei n® 12.783 (a partir de 11 de janeiro de 2013) que
definiu os termos para renovacao de concessdo para ativos de geracdo e transmissao
expirantes controlados por empresas estatais. A introducdo da Medida Provisoria n°

579/12 marcou a terceira crise do setor elétrico em 20 anos (1993-2012).

3.5. Nova Crise do Setor: Medida Provisoria n® 579/12 (2012 — 2015)

Quando os termos da Medida Proviséria n°® 579/12 foram anunciados em 11 de
setembro de 2012, a noticia foi recebida positivamente pelos membros do setor.
Conceitualmente, a proposta de renovar as concesses de geracdo e transmissao de
energia de empresas estatais por um periodo de 30 anos, com 0 pagamento antecipado
de qualquer parcela ndo depreciada de seus ativos fixos por custo de reposicéo, e a
manutencdo de precos médios suficientes para cobrir o custo de operagdo e
manutencdo da producdo de eletricidade mais uma margem, eram tecnicamente

solidos.

O principal escopo da Medida Provisoria foi alcancar uma redugao de 20% nas
tarifas de eletricidade em 2013 (comparacdo ano-a-ano) pela decisdo voluntaria de
avancar a renovacao das concessdes vencidas em 2015 para janeiro de 2013. Isso foi
feito excluindo dos precos contratado a componente de remuneracgédo dos ativos ndo

depreciados - reduzindo assim os pre¢os médios contratados em conformidade.
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Inicialmente, de forma técnica, a proposta poderia ser vista como sélida. No
entanto, quando o governo detalhou o valor residual das usinas de geracdo de energia
com concessGes a vencer (que eram significativamente menores comparados as
expectativas do mercado), bem como a proposta inicial de que o valor residual para
todas as empresas de transmissdo com ativos de transmissdo antigos (compreende
ativos de transmisséo construidos até 31 de maio de 2000) seria zero, a reacdo positiva
tornou-se negativa e ocorreu uma aposta negativa contra o setor, com queda

significativa das acoes.

O principal problema foi a taxa média de depreciacdo utilizada no célculo de
qudo depreciados estavam os ativos. Dado que o setor foi integrado verticalmente até
1994, o regulador usou a taxa média de depreciacdo de 3,0-3,3% ao ano para todos 0s
ativos (incluindo os ativos de geracédo de seu inicio comercial até entdo) e uma taxa de
depreciacdo de 2,0-2,2% por ano para plantas de geracdo que comecaram em 1994-95
em diante. Isso foi baseado na depreciacdo regulatoria para geracdo que estabelece 45-
50 anos de vida util vs. 30-35 anos para os setores de transmissao e distribuicdo. Como
resultado, nenhuma das empresas estatais no negécio de geracdo renovou as
concessdes (por exemplo, Cemig, Cesp, Copel e Celesc) além da Eletrobras que é

controlada pelo governo federal.

No caso de concessfes de transmissdo que estavam a expirar, 0 governo
reavaliou e concordou que o valor residual para ativos de transmissao antigos nao era
zero na Medida Provisdria n° 591 e, portanto, 100% das empresas expostas (por
exemplo, Eletrobras, CTEEP, Cemig e Copel entre outras) aceitou os termos de

renovagao.

A reducdo das tarifas de eletricidade para os clientes finais a partir de 24 de
janeiro de 2013, apds a conversdo das duas MPs na Lei n® 12.783 / 13, ocorreu no
mesmo momento em que o sistema de energia estava comecando a experimentar
problemas de fornecimento associados a niveis de precipitacdo abaixo da média
histérica. Como tal, fornecendo um sinal positivo para a demanda de eletricidade
(através de tarifas mais baixas) em um momento em que o saldo da oferta e demanda
se tornou mais apertado, houve um aumento gradual dos riscos de racionamento de

energia.
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Apesar do aumento significativo da capacidade de geracdo através dos novos
leiles de energia de dezembro de 2005 a 2016 de 69,3 GW (ou 46,1% da capacidade
de geracdo instalada de 150,4 GW no fim de 2016), a maior parte dos projetos leiloados
(56,2%) eram provenientes de fontes com variabilidade de despacho acima da média,
como as usinas hidrelétricas de correnteza (energia hidrocinética, que ndo necessita de
barragens), as pequenas centrais hidrelétricas (PCHSs), usinas de biomassa, e
posteriormente usinas eolicas e a fotovoltaicas. Assim, a capacidade de reserva do
sistema de energia no Brasil - que é medida pela quantidade de meses em um ano que
a capacidade do reservatorio existente poderia cobrir a demanda sem uma Unica gota
de chuva — foi reduzida de oito meses em 2005 para 4,3 meses em 2016. Com a estacédo
seca no Brasil durando cerca de sete meses a cada ano (maio a novembro), o sistema
tornou-se significativamente dependente das chuvas e o prego da eletricidade spot
(medido por sua volatilidade) aumentou significativamente. Dependendo do nivel de
chuva versus a média historica, o preco a vista pode variar entre 0 minimo de R$ 30-
35/MWh ao méaximo de R$ 800-850/MWh em questdo de meses.

O rigor do equilibrio de energia e abastecimento de agua tornou-se centro das
atencdes do Brasil em 2014-15, quando o pais enfrentou a pior seca registrada na
historia (de acordo com dados disponiveis desde 1930). Como resultado, o governo
comecou a implementar varias medidas orientadas a curto prazo, focadas em evitar o

risco de um racionamento formal no Brasil.

Apos a reducdo de 18% nas tarifas médias de distribuicdo em 2013, as
distribuidoras brasileiras testemunharam um aumento médio de 20% nas tarifas em
2014 e 51% em 2015, principalmente como consequéncia da passagem dos custos de
despacho térmico acima da média para evitar o racionamento formal no Brasil. Dado
o consideravel aumento das tarifas no ciclo recessivo geral da economia brasileira, as
distribuidoras comecaram a enfrentar preocupacdes de capital de giro, menores
volumes e status de excesso de contratagdo, bem como um aumento das taxas de
inadimpléncia. Como resultado, o governo introduziu as bandeiras tarifarias em
janeiro de 2015, a fim de mitigar o impacto do capital de giro, bem como fornecer uma
curva apropriada de precos para a demanda de eletricidade em tempos de despacho
térmico acima da média e, portanto, custos de compra de eletricidade. Além disso, a

ANEEL aprovou em abril de 2015 os parametros regulatorios para o quarto ciclo de
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revisdo tarifaria, o que melhorou as perspectivas de geracao de fluxo de caixa para o

setor.

O regulador também estabeleceu as condicOes para a renovacao das empresas
estatais de distribuicdo (com concessdes que expirariam principalmente em 7 de julho
de 2015) que introduziram padrdes de qualidade mais rigorosos, bem como
compromissos de capital (por exemplo, limitando a distribuicdo de dividendos) para
garantir que as empresas cumpririam o investimento para atender aos padrdes de
qualidade exigidos em um periodo de transi¢cdo de cinco anos como condi¢do para

renovar as concessoes por mais 30 anos.

Com os principais problemas de curto prazo para distribuidoras de energia
enderecados, o foco do governo (MME e ANEEL) mudou-se para a geracdo de
energia. Os principais problemas a curto prazo foram: (1) o impacto acima da média
da GSF (Fator de Ajuste da Garantia Fisica, ou Generation Scaling Factor) em 2014-
15, ponderando negativamente o capital de giro e até mesmo as condi¢6es de solvéncia
de alguns geradores de energia (MP n° 688/15), (2) as condicdes para o releildo das
usinas de geracgdo expiradas que decidiram ndo renovar a concessdo nos termos da Lei
12.783 / 13, e (3) as condigdes de renovacdo dos contratos de mercado livre da
Eletrobras-Chesf (MP n°® 677/15 que foi convertida em Lei n° 13.182 em 3 de
novembro de 2015). No final de 2015, o governo mitigou de forma eficiente os riscos
/ prejuizos do GSF no mercado regulamentado (MP n° 688/15 que foi convertida na
Lei n® 13.203 em 8 de dezembro de 2015), releiloou 29 plantas de geragéo expiradas e
definiu termos de renovagdo positivos para os contratos de mercado livre da
Eletrobras-Chesf, criando também o Fundo de Energia do Nordeste para investir na

expansdo da capacidade de geragdo da regido.

Uma vez que os principais problemas de curto prazo para geradoras de energia
foram enderecgados, o foco do governo (MME e ANEEL) mudou para transmisséo de
energia. Dois principais problemas de curto prazo: (1) definicdo do valor residual, do
acumulado e dos termos de transferéncia para os ativos de transmissdo antigos (contas
a receber da RBSE), e (2) atrair capital privado para investir em ativos de transmisséo
greenfield para evitar estrangulamentos no processo de aumento da capacidade de

geracdo no Brasil devido a falta de capacidade de transmissdo (a luz dos 82% dos
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projetos em desenvolvimento testemunhando atrasos de inicializacéo até fevereiro de
2016). O governo propos a solucéo para a RBSE através do Decreto 120 do MME, de
20 de abril de 2016, ao mesmo tempo em que abordou a falta de interesse de empresas
privadas em investir em novos ativos de transmisséo. Isso foi feito aumentando os
retornos regulatdrios desses investimentos para 9,5 a 9,7% em termos reais (de 5,5 a
6,6% anteriormente) e a data de inicio para até cinco anos dos trés anos anteriores (para
acomodar o ambiente atrasos de licenciamento sem comprometer as datas de
inicializacéo).
3.6. Introduzindo o Novo Modelo do Setor Eléetrico (2016 em diante)

O novo gabinete do MME assumiu o posto em 12 de maio de 2016 e
imediatamente introduziu uma préatica em favor do dialogo aberto que foi bem recebida
pelas partes interessadas do setor. Na época em que o gabinete assumiu, as discussées
do setor evoluiram rapidamente em prol da separacdo das agendas de curto e longo

prazos a serem implementadas.

Trés principais questdes a abordar na agenda de curto prazo incluem: (1) o
status de excesso de contratacdo de distribuidores de energia, (2) o GSF néo resolvido
no mercado livre (que interrompeu o funcionamento normal do mercado de
eletricidade de curto prazo no Brasil desde dezembro de 2015), e (3) a decisdo final
sobre o tramite de reembolso RBSE frente ao questionamento arquivado pela

ABRACE (Associacdo Brasileira dos Grandes Consumidores de Energia Industrial).

Para a agenda de longo prazo, uma nova consulta publica foi lancada pelo
MME (n° 21, de 24 de junho de 2016) para coletar contribuicGes de todas as partes
interessadas do setor de energia brasileiro, focada em melhorar o quadro regulatério

do setor de energia no Brasil.

Conforme descrito anteriormente, a necessidade de melhorar o modelo do setor
baseou-se na visdo consensual das partes interessadas do setor de que a atual estrutura
regulatéria ndo é mais efetiva (1) no fornecimento da devida sinalizacéo de precos para
precos de eletricidade de curto prazo, (2) em assegurar o fornecimento de energia
elétrica no menor custo possivel, (3) em oferecer um ambiente de negdcios seguro e

previsivel, o que é fundamental para restabelecer a méxima secular de que o setor de
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energia é um setor defensivo e (4) o mais importante, em incentivar os investidores
privados a retomar investimentos no setor (ambos Brownfield e Greenfield). Outras
partes do setor também viram a necessidade de adaptar o quadro regulatério ao novo

ambiente de negocios.

Aproximadamente um ano ap6s a Consulta Publica n® 21/16, o MME publicou
uma nova versao (Consulta Publica n° 33, de 5 de julho de 2017) que consolida todas
as contribuicGes recebidas em 18 pontos de melhorias para o quadro regulatério e
mudangas associadas nas leis em que se baseiam, que em conjunto definiram o palco
para a criacdo do Novo Modelo do Setor Elétrico, que retomou a atratividade do setor

para o investimento privado.
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4. AUTORIDADES DO SETOR ELETRICO BRASILEIRO

4.1. Agentes do Governo

Presidente

CMSE MME

Figura 4 - Agentes governamentais do setor energético brasileiro

Conselho Nacional de Politica Energética (CNPE): presidido pelo Ministro de
Minas e Energia, 0 6rgdo apoia o Presidente em todas as politicas e orientacGes de

energia que o governo define.

Ministério das Minas e Energia (MME): sua missdo é implementar as politicas

energéticas do governo federal.

Comité de Monitoramento do Setor Elétrico (CMSE): foi criado pela lei
10.848, de 2004, com a funcdo de garantir o suprimento continuo de energia através
do acompanhamento e avaliacdo permanentemente das condi¢Ges e operacdo do

sistema em todo o territorio nacional.

Empresa de Pesquisa Energética (EPE): tem como missdao planejar e
desenvolver o crescimento do setor de energia, prestando servi¢os na area de estudos
e pesquisas. Seu escopo de atuacdo é nas areas de energia elétrica, petréleo e gas
natural e seus derivados, carvdo mineral, fontes energéticas renovaveis e eficiéncia

energética, dentre outras.
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4.2. Agentes Regulatorios

ANEEL

ONS CCEE

Figura 5 - Agentes regulatérios do setor energético brasileiro

Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL): agéncia que regula e monitora
a producdo, transmissdo, distribuicdo e comercializacdo de energia conforme as

orientacdes do Ministério de Minas e Energia.

Operador Nacional do Sistema Elétrico (ONS): Coordena e controla o

despacho e o influxo de energia através do Sistema Interligado Nacional (SIN).

Céamara de Comercializagdo de Energia Elétrica (CCEE): Agéncia privada que
gerencia e regula contratos de energia entre agentes do setor (geradoras, distribuidoras

e negociadoras).

4.2.1. Agéncia Nacional de Energia Elétrica

A Agéncia Nacional de Energia Elétrica & uma autoridade local estabelecida
em 1997 para regular o setor elétrico brasileiro, por meio da Lei n® 9.427/1996 e do
Decreto n° 2.335/1997.

A agéncia esta ligada diretamente ao Ministério de Minas e Energia, e seu
objetivo principal é garantir a implementacao das politicas do governo gque regulam a

energia e a expansao do sistema em todos 0s segmentos.

As principais tarefas e atribuicbes da ANEEL séo:



17

Implementacdo de politicas. Por delegacdo do Governo Federal, a
ANEEL promove as atividades relativas as outorgas de concessao,
permissdao e autorizacdo de empreendimentos e servicos de energia
elétrica.

Leildo de concessdes do setor. A ANEEL promove, mediante
delegacdo, com base no plano de outorgas e diretrizes aprovadas pelo
Ministério de Minas e Energia, 0s procedimentos licitatorios para a
contratacdo de concessionarias e permissionarias de servigo publico
para producéo, transmissdo e distribuicdo de energia elétrica e para a
outorga de concessdo para aproveitamento de potenciais hidraulicos.
Gestdo dos contratos de fornecimento. Cabe a ANEEL celebrar a
contratacdo e gerir 0s contratos de concessdo ou de permissao de
servigos publicos de energia elétrica, de concessdo de uso de bem
publico.

Estabelecimento das regras para o servigo de energia. Regular a
producdo, transmissdo, distribuicdo e comercializacdo de energia
elétrica;

Definicdo de metas para o equilibrio e o bom funcionamento do
mercado. A ANEEL determina as metas a serem periodicamente
alcancadas pelas distribuidoras de energia elétrica. Cria também limites
ou condigOes para empresas, grupos empresariais e acionistas, com
vistas a propiciar concorréncia efetiva entre os agentes e a impedir a
concentracdo econdmica nos servicos e atividades de energia elétrica;
Criacdo e ajuste da metodologia de célculo de tarifas. A ANEEL
estabelece as metodologias de calculo das diferentes tarifas do setor e
calcula as tarifas aplicadas as contas das concessionarias e
permissionarias de distribuicdo de energia.

Fiscalizacdo do fornecimento do servico. E papel da ANEEL controlar
e fiscalizar, diretamente ou mediante convénios com érgéos estaduais,
as concessdes, as permissdes e 0s servicos de energia elétrica. Tal
atuacdo tem como objetivos assegurar o bom funcionamento dos

agentes, para que nao venham a comprometer o servi¢o ao consumidor,
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e principalmente a qualidade de fornecimento dos servigos de energia
elétrica. A fiscalizacdo pode fazer exigéncias, impor multas e, em
Gltima insténcia, recomendar a Diretoria Colegiada da ANEEL o fim
do contrato de concesséo.

e Mediacdo de conflitos. Cabe a ANEEL dirimir, no ambito
administrativo, as divergéncias entre concessionarias, permissionarias,
autorizadas, produtores independentes e autoprodutores, bem como
entre esses agentes e seus consumidores.

e Gestdo e fomento de programas de Pesquisa e Desenvolvimento. A
ANEEL gere os programas de Pesquisa e Desenvolvimento e de
Eficiéncia Energética, ambos conduzidos por concessionarias de
geracdo, transmissao e distribuicdo. Responsavel pela regulamentagéo
dos investimentos compulsorios em P&D pelos agentes do setor, nos
termos da Lei n° 9.991, de 24 de julho de 2000, a ANEEL procura
incentivar a realizacdo de projetos que melhorem a eficiéncia e a
qualidade dos servicos prestados e reduzam a dependéncia tecnoldgica
do setor.

A Agéncia Nacional de Energia Elétrica conta com uma estrutura em dois

niveis hierarquicos, organizando-se de acordo com a Figura 6.
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Diretoria

1 Regulagdo da Distribuicéo
Regulacdo Técnica e Padrées de Regulagéo da Geragéo
Servico Regulacdo da Transmisséo
Pesquisa e Desenvolvimento de Eficiéncia

1 Comunicacdes
Relagdes coma Sociedade —
Mediac&o e Ouvidoria

Regulacio Econdmicado Mercado || Planejamento de Mercado

e Estimuloa Competicéo Gerenciamento Tarifario

1 Concessdesde Geracao
Gestéo dos Potenciais Hidraulicos —
Concessdesde Distribuicdo e Transmissao
1 Servicos de Fornecimento de Energia
Fiscalizac&o —1 Financas e Economia

Servicos de Geracéo de Energia

. Administragdo e Financas

Planejamento e Gestéo [ Tecnologia da Informacéo

Administrativa Gerenciamento de Contratos

Recursos Humanos

Figura 6 - Estrutura organizacional da ANEEL

4.2.2. Operador Nacional do Sistema Elétrico
Criado em 1998, o Operador Nacional do Sistema Elétrico é uma associacdo
civil sem fins lucrativos, responsavel por controlar e operar os membros do SIN

(Sistema Interligado Nacional).

Instituido como uma pessoa juridica de direito privado, sob a forma de
associacao civil sem fins lucrativos, o ONS foi criado em 26 de agosto de 1998, pela
Lei n®9.648, com as alteragdes introduzidas pela Lei n° 10.848/2004 e regulamentado
pelo Decreto n® 5.081/2004, 0 ONS tem por missdo “operar o Sistema Interligado
Nacional de forma integrada, com transparéncia, equidade e neutralidade, de modo a
garantir a seguranga, a continuidade, a qualidade e a economicidade do suprimento de

energia elétrica no pais”.

As principais tarefas e atribuigdes do ONS séo:
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e Controlar e conectar o Sistema Interligado Nacional (SIN), o que se
destina a otimizar o fornecimento de energia através das linhas de
transmissdo do pais. Para isso, a associacdo concentra energias em
manter a operacao do SIN ininterrupta e otimizar ao maximo o custo de
energia.

e Planejar e prever o despacho de energia.
Propor reformas e planos de expanséo do sistema para a ANEEL e MME.

Monitorar e divulgar as métricas operacionais do sistema para a ANEEL e

outras partes interessadas no setor.

A estrutura organizacional do Operador Nacional do Sistema Elétrico define-

se de acordo com a Figura 7.

Diretoria

Equipes de Estudo
Regionais

Planejamento e Previsdes

Operacionais Corporativo

Operagoes Servigos de Transmisséo

Figura 7 - Estrutura organizacional do ONS

Camara de Comercializacdo de Energia Elétrica

Criado em 2004 para substituir o antigo Mercado Atacadista de Energia
(MAE), o CCEE é responsavel por gerenciar, regular e viabilizar o comércio de

energia no SIN.
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A CCEE atua contabilizando a energia gerada e efetivamente consumida e
gerenciando a liquidacao financeira dos contratos de compra e de venda no mercado
de curto prazo. Também promove os leilGes de energia, sob delegacdo da ANEEL, e
sua missao ¢ “Propiciar ambiente para as atividades e operacdes de comercializagdo
de energia, provendo e aprimorando solucGes aderentes as necessidades do mercado

com integridade, transparéncia e confiabilidade”.
As principais tarefas e atribui¢des da CCEE séo:

e Contabilizar e liquidar o mercado de liquidacdo de energia a curto
prazo.

e Calcular e implementar o Prego de Liquidagao das Diferengas (PLD).

e Implementar e divulgar as regras de negociagéo.

e Gerenciar contratos dos mercados livre e regulamentado.

e Participar em leilGes de energia e assegurar 0 cumprimento das regras
de negociacao e legislacéo.

e Calcular e auditar os processos para os dados de fornecimento de
energia e sazonalidade de capacidade assegurada.

e Apurar infragdes que sejam cometidas pelos agentes do mercado e
calcular penalidades.

e Gerenciar os recursos da Conta de Desenvolvimento Energético (CDE)
e da Conta Consumo de Combustiveis (CCC).

A estrutura organizacional da Camara de Comercializa¢éo de Energia Elétrica

se da de acordo com a Figura 8.



Figura 8 - Estrutura organizacional da CCEE
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5. LEILOES DE CONCESSAO

A fim de promover investimentos no setor de energia, o governo brasileiro
introduziu, em 2004, leildes em que os vencedores recebem contratos de negociagdo
de energia de longo prazo (por 20 a 30 anos), para entrega de energia dentro de trés a

cinco anos. A CCEE, por delegacdo da Aneel, realiza os leiloes de energia elétrica.

Algumas dessas propostas visam especificamente fontes alternativas, como a
edlica, energia solar e a biomassa, mas as licitacdes geralmente permitem que todas as

fontes participem.

Para definir os vencedores do leildo, a CCEE utiliza o critério de menor indice
de Custo Beneficio (ICB), visando a eficiéncia na contratacéo de energia.

O marco regulatério introduzido pela Lei n°® 10.848, de 2004, regimenta a
expansdo do Sistema Interligado Nacional e a comercializa¢do de energia elétrica para
consumidores regulados por meio de um conjunto de leilées, no ambito do que a

legislacdo denomina Ambiente de Contratacdo Regulada (ACR)

Os leildes de energia podem ser divididos em 4 grandes grupos, conforme
ilustra a Figura 9.

— A-5

— A-3

Energia Nova Estruturantes

Fontes Alternativas

Energia Existente —‘
A-1

Ajuste
Energia de Reserva

Transmissao

Figura 9 - Tipos de Leildes
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S&0 esses grupos

Energia Nova: os leildes de energia nova sdo o meio pelo qual ocorre
a expanséo do parque gerador no Ambiente de Contratacdo Regulada.
Neste tipo de leildo os empreendimentos concorrem para a instalacéo e
operacgéo de usinas de geracdo com a finalidade de atender a crescente
demanda prevista. Esses leildes promovem uma concorréncia ao
atendimento do mercado futuro de energia, sendo que o0s
empreendimentos assumem 0s riscos inerentes do desempenho do
projeto e ao atendimento dos despachos do ONS.

Energia Existente: os leildes de energia existente promovem a
recontratacdo de energia proveniente de empreendimentos de geracdo
ja em operacédo, estando sujeito aos ajustes as condicdes vigentes, que
podem ser diferentes das contratadas no leildo anterior devido as
condigdes de mercado e / ou demanda diferentes.

Energia de Reserva: leildes de energia de reserva séo promovidos pelo
governo a fim de contratar empreendimentos de geracdo para aumentar
a “reserva de capacidade”, e, assim, aumentar a seguranca do
fornecimento do SIN.

Transmissdo: séo leildes realizados para promover a expansdo do
sistema de transmissdo de energia elétrica, sendo realizados com
antecedéncia ja prevendo uma demanda por expansdo da rede de

transmisséo do SIN.
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6. ANALISE DOS PARAMETROS PARA MODELAGEM FINANCEIRA DA
USINA

6.1. Indice de Custo Beneficio (ICB)

Dentre os métodos tradicionais da Engenharia Econdmica para priorizacao de
projetos de investimento, destaca-se 0 método da Razédo Incremental Custo/Beneficio,
também conhecido como método do indice de Custo Beneficio (ICB). Uma vez
calculados os valores dos indices ICB para cada projeto, o critério de decisao consiste
em se investir nos projetos por ordem de mérito decrescente, ou seja, do menor para o

maior valor de ICB.

Em um sistema de geracdo predominantemente hidroelétrico como o SIN, o
beneficio energético da operacdo integrada de um empreendimento de geracéo,

hidroelétrica ou termelétrica, pode ser avaliado pela garantia fisica da usina.

Na prética, o beneficio energético de um novo empreendimento de geracao
corresponde a sua Garantia Fisica, que € calculada a época do leildo onde € licitada a
sua contratacdo, aplicando-se o critério definido na Resolugdo n° 9, de 28 de julho de
2008, do Conselho Nacional de Politica Energética — CNPE e a metodologia
estabelecida na Portaria MME n° 258, de 28 de julho de 2008.

O valor esperado do custo total de um empreendimento de geragdo termelétrico
para o consumidor compreende o custo de investimento, incluindo os custos
socioambientais, 0s juros durante a construcéo e a parcela fixa dos custos de operacéo
e manutencdo (O&M), somado ao valor esperado do custo de operacdo (COP) e ao
valor esperado do custo econémico de curto prazo (CEC), que corresponde ao valor
liquido das transagcdes no mercado de diferencas de curto prazo, contabilizado pela
CCEE.

Assim, o Indice de Custo Beneficio (R$/MWHh) de cada empreendimento de
geracdo, doravante denominado ICB, é definido como a razdo entre o seu custo total e
0 seu beneficio energético, podendo ser calculado em base mensal ou anual, do

seguinte modo.

(CustosFixos + E(CustosDeOperacio) + E(CustoEconCurtoPrazo))

ICB =
Garantia Fisica
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A parcela Custos Fixos — CF (em R$/ano) representa a receita requerida pelo
investidor de forma a cobrir o custo total de implantacdo do empreendimento,
incluindo os custos socioambientais, 0s juros durante a construgédo, e a remuneracao
do investimento, além de todos os custos fixos relativos a operacdo e manutencéo da
usina, tais como: o custo fixo de combustivel associado ao nivel de inflexibilidade
operativa (“take or pay” e “ship or pay”), o custo de conexao a rede basica e tarifas de
uso dos sistemas de transmisséo e distribuicdo (TUST e TUSD), os custos pela adesao

a CCEE e ao ONS conforme regulamentagao pertinente, etc.

6.2. Receita de Venda

A Receita de VVenda de uma usina no ambiente do CCEAR é calculada através

de duas componentes:
RV = RF + PV
Em que:

e RV: Receita de Venda
e RF: Receita Fixa

e PV: Parcela Variavel

O esquema da Figura 10 indica como se da o célculo da Receita de Venda da

usina no ambiente de contratacdo do CCEAR.
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Receita de Venda

‘ Receita
Variavel
l CVU (Comb) l CVU (O&M)

Figura 10 - Componentes da Receita de Venda

6.2.1. Receita Fixa
A Receita Fixa é o valor de remuneracao anual de cada usina apresentado pelo

vendedor no leildo, expresso em reais por ano, que inclui, dentre outros:

0] Custo e remuneracdo do investimento (taxa interna de retorno)

(i)  Custos de conexdo e uso do sistema de distribuicao e transmisséo

(iii)  Custos decorrentes do consumo de insumos e/ou combustivel e da
operacdo e manutencdo da USINA referente a geracao inflexivel

(iv)  Custos de seguros e garantias da USINA e dos compromissos
financeiros do vendedor

(V) Tributos e encargos diretos e indiretos necessarios a execucdo do objeto

do contrato
A Receita Fixa, por sua vez, é composta por duas parcelas:
RF = RFcomp + RFgemais
Em que:

e RF_., ., Parcela da Receita Fixa vinculada & Inflexibilidade Contratual

* RF;.mais: Parcela da Receita Fixa vinculada aos demais itens

A parcela da Receita Fixa vinculada ao custo do combustivel associada a

Inflexibilidade Contratual, RF,,,,,;, € dada por:

RFcomp, = 8.760 X INFLEX X i X P, X e,
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® RFomp,. Parcela da Receita Fixa vinculada a Inflexibilidade

Contratual, no ano “n”

e INFLEX: Inflexibilidade Contratual ajustada com ONS, expressa em

MWméd

e i: Fator de conversdo expresso em (Unidade do preco do combustivel)

/ MWh, no caso do gas natural MMBtu / MWh

e P,: Preco médio do combustivel utilizado no ano “n”, de acordo com a

Nota Técnica EPE-DEE/DPG-RE-001/2009-r2 publicada pela EPE

e ¢,: Taxa de cAmbio média da venda do ddlar dos Estados Unidos da

América, expressa em R$ / US$, de acordo com Nota Técnica EPE-

DEE-IT-063/2014 publicada pela EPE

O valor da componente vinculada aos demais itens, no ano “n”, ¢ dado por:

RFdemaisO = RFy — RFcombO

-
RFdemaisn+1 = RFdemaisn X ( 1} )
n

Em que:

e I,.,: Indice IPCA no ano “n+1”

e I,: Indice IPCA no ano “n”

6.2.2. Parcela Variavel

A Parcela Variavel da Receita de Venda € calculada por:
PV, = [(DISPyax — INFLEX) X kgomp, ] X CVU,

Em que:

€C_.9

e PV,: Parcela Variavel no ano “n

e DISP, .. Disponibilidade contratual expressa em MW

e INFLEX: Inflexibilidade Contratual ajustada com ONS, expressa em

MWméd
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kaomp- Fator em porcentagem que indica o total do tempo no qual a

usina foi despachada por ordem de mérito

e

CVU,: Custo Varidvel Unitario da usina no ano “n”, expresso em

R$/MWh

O Custo Variavel Unitario, por sua vez, é calculado a partir de pardmetros

fornecidos pelo Vendedor no processo de Habilitacdo Técnica, e é formado também

por duas componentes:

cvu, = CVUcombn + CVUO&Mn

Em que:

CVU.omp: cOmponente do CVU vinculada ao custo do combustivel,
expresso em R$/MWh

CVUpgpn: componente do CVU vinculada aos demais custos de
operacgdo e manutencdo da usina que ocorrem pelo despacho, expresso
em R$ / MWh

A componente do CVVU vinculada ao combustivel é expressa por:

CVUcomp, =i X P, X ey

Em que:

i: Fator de conversdo expresso em (Unidade do preco do combustivel)
/ MWh, no caso do gas natural MMBtu / MWh

P,: Pre¢co médio do combustivel utilizado no ano “n”, de acordo com a
Nota Técnica EPE-DEE/DPG-RE-001/2009-r2 publicada pela EPE
e,: Taxa de cAmbio média da venda do dolar dos Estados Unidos da
América, expressa em R$ / US$, de acordo com Nota Técnica EPE-
DEE-IT-063/2014 publicada pela EPE

A componente do CVU vinculada a operagdo e manutengdo € declarada pelo

vendedor no processo de habilitacdo técnica, e € passivel de reajuste de acordo com a

seguinte equacao algébrica:
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Inis
CVUosm,,, = CVUpgm, X ( - )
n

Em que:

e I,.,: Indice IPCA no ano “n+1”

e I,: Indice IPCA no ano “n”

6.3. Projecdo de Preco dos Combustiveis

De acordo com a Nota Técnica da EPE DEE/DPG-RE-001/2009-r2 de 4 de
setembro de 2015, o 6rgédo concluiu que a melhor alternativa para projec6es de precos
de combustiveis & adotar, como base, as expectativas de precos de organismos
multilaterais ou institui¢es publicas, com reconhecida expertise, que revelem suas
premissas com transparéncia e imparcialidade, e que publiquem abertamente suas
informacdes. Nesse sentido, é necessario que as publicacBes tenham periodicidade
maxima de um ano e que contenham cotacGes médias anuais para horizontes de pelo

menos dez anos a frente.

Dessa forma, as opcdes sugeridas pela EPE sdo a Energy Information
Administration — EIA, vinculada ao Departamento de Energia dos EUA, a
International Energy Agency — IEA, vinculada a Organizacdo para a Cooperagédo e
Desenvolvimento Econdmico, o Banco Mundial (World Bank Group), o Department
of Energy & Climate Change — DECC (Departamento de Energia e Mudancas

Climaticas do governo do Reino Unido) e o Fundo Monetério Internacional — FMI.

Para o estudo em questdo utilizou-se os precos do gas natural extraidos da base
de dados independente Annual Energy Outlook 2017 disponibilizada gratuitamente
pela Energy Information Administration, que fornece projecdes de precos dos
principais combustiveis até 2050.

Tabela 2 - Estimativa de prego do gés natural futuro (US$ / mmBTU) — Fonte: Energy Information

Administration

2016 2017 2018 2019 2020
2,50071 2,99593 3,40322 3,96481 4,50504
2021 2022 2023 2024 2025
4,39141 4,25565 4,28096 4,41348 4,50563
2026 2027 2028 2029 2030
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4,64138 4,75241 4,86332 4,96203 5,00454
2031 2032 2033 2034 2035
510542 5,10651 5,02927 5,00411 5,09095
2036 2037 2038 2039 2040
5,07140 5,07171 5,05432 5,08158 5,06674
2041 2042 2043 2044 2045
5,08619 5,17922 5,30945 5,35990 5,43073
2046 2047 2048 2049 2050
549324 557015 5,69138 5,74522 5,82896

6.3.1. Curva de Cambio
A fim de calcular o Custo Varidvel Unitério futuro, e, com isso, a parcela
variavel da receita, é preciso, conforme explicado na secdo 6.2.2, converter as

estimativas de preco feitas em dolares (US$) para o equivalente em reais (R$).

O Banco Central do Brasil é a fonte utilizada no trabalho para a taxa de cambio

futura e realiza projecGes de 2017 até 2021, conforme a Tabela 3.

Tabela 3 - Projecéo da taxa média de cambio (R$ / US$) - Fonte: Banco Central do Brasil (Setembro de 2017)

2017 2018 2019 2020 2021
3,19 3,33 3,42 3,47 3,51
Para estimar a taxa cambial de longo prazo, existe uma série de métodos que

podem ser utilizados. O método utilizado no trabalho sera o do Diferencial de Inflagéo.

6.3.2. Método do Diferencial de Inflacao

O Método do Diferencial de Inflagdo, ou Método da Paridade do Poder de
Compra Relativo, é uma teoria econdmica que relaciona as taxas de inflacdo de dois
paises ao longo de um periodo especifico com a tendéncia da taxa de cambio entre

ambas as moedas, no mesmo periodo.

Dessa forma, a taxa de cAmbio futura pode ser estimada como na equacao

seguinte:

Sn+1 _ (1 + IBrasil(n+1))
Sn (1 + Igyam+1y)

Em que:
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S,: Taxa de cambio média, em (R$ / US$), no ano n

Sp+1. Taxa de cambio média, em (R$ / US$), no ano n+1
Igrasiin+1): INflagdo acumulada do Brasil, no ano n+1
Igyacn+1)- Inflagao acumulada dos Estados Unidos, no ano n+1

Para a inflagdo do Brasil sera utilizado o indice Nacional de Precos ao
Consumidor Amplo (IPCA), cujas estimativas sdao também publicadas pelo Banco
Central do Brasil (BACEN), de 2017 a 2021.

Ja para a inflacdo dos Estados Unidos sera utilizado o Consumer Price Index
(CPI), cujas estimativas s@o publicadas pelo Fundo Monetéario Internacional, de 2017
a 2023.

Como as estimativas da taxa de cdmbio possuem divulgacao oficial até 2021,
no escopo da analise somente interessa o calculo das taxas de cadmbio apds 2021. Dessa
forma, no método do Diferencial de Inflacdo, seria necessaria uma estimativa também

para a inflagcdo dos paises.

Na teoria econdmica, uma premissa conservadora e bem aceita para inflacao
de longo prazo de um pais € o Gltimo dado disponivel, ou seja, serd adotada a hipotese
que as taxas de inflacdo para os paises permanecerdo constantes durante o periodo de

projecéo.

Dessa forma, a Tabela 4 apresenta as ultimas projec6es oficiais de inflacéo,
bem como o célculo do diferencial de inflag&o.

(1 + IBrasil(LP)) _

1
(1 + Igyaer))

Diferencial de Inflacdo de Longo Prazo =

Tabela 4 - Projecéo de longo prazo dos indices de inflagéo - Fonte: BACEN, FMI

Métrica Longo Prazo
IPCA (2021) 4,00%
CPI (2023) 2,10%

Diferencial 1,86%
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Conforme o0 método do Diferencial de Inflacdo, durante o periodo de projecéo,
ou seja, a partir de 2021, o cdmbio R$ / US$ teré seu valor aumentado em 1,86% ao
ano. Apesar de parecer um valor alto, a fim de fugir de uma projecdo agressiva, a

projecdo adotara essa premissa conservadora.

Adotando os procedimentos descritos no capitulo, os valores do gas natural
utilizado no modelo de projecdo da usina foram estimados conforme o grafico da

Figura 11.

35
30
25
20
15

10

Xﬁ
!

2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023
2024
2025
2026
2027
2028
2029
2030
2031
2032
2033
2034
2035
2036
2037
2038
2039
2040
2041
2042
2043
2044
2045
2046
2047
2048
2049
2050

=y Henry Hub (USS / mmBTU) Henry Hub (RS / mmBTU)

Figura 11 - Projecdo de preco do gas natural (Henry Hub) - délares e reais

6.4. Curva de Despacho

No modelo atual do sistema elétrico, 0 ONS procura otimizar a geracéo de
energia do Sistema Interligado Nacional de forma a maximizar o custo beneficio,
ponderando entre a reducdo do custo da geragdo de energia e a necessidade de

producdo através de fontes renovaveis.

Na procura pelo regime operacional 6timo, o ONS intercala a geracdo entre 0s
agentes termelétricos e hidrelétricos, de acordo com os periodos hidricos. Nos periodos
de seca ou menores niveis de reservatorios, o despacho pelas térmicas é aumentado

para compensar a reducdo operacional das hidrelétricas.

Quando o ONS ordena o despacho de uma termelétrica, chama-se ordem de

mérito. Em periodos de grandes secas, como o que houve em 2014 e 2015, a ordem de
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mérito veio para a maioria das termelétricas, e na situacdo em que os geradores estéo
sujeitos a despachos permanentes, a consequéncia agravante € o uso ininterrupto das
turbinas e dos equipamentos de geracdo, 0 que acarreta em paradas forcadas de
emergéncia e manutencdes fora da programacgdo. Com isso, 0S geradores comegaram
a sofrer com perdas inesperadas na geracdo, o0 que acarretou em penalidades
contratuais que gravissimas, uma vez que o contrato do CCEAR estabelece

penalizacdo no caso de néo entrega da energia ordenada.

A metodologia empregada para estimar o despacho da usina durante seu
periodo de concessdo foi, através da definicdo de faixas de operacdo, a geracdo de
nameros aleatdrios dentro dessas faixas. Dessa forma, as faixas de despacho adotadas

foram:

1) Caso base: despacho entre 35% e 65% da capacidade instalada

2) Caso de racionamento de agua: despacho entre 65% e 90% da capacidade
instalada

3) Caso de reservatorios abundantes: despacho entre 20% e 40% da

capacidade instalada

6.4.1. Caso 1 - Cenario Base
Para o caso base, considerou-se um despacho médio esperado para a usina em
um cenario de chuvas regulares, mas ndo altas o suficiente para esbanjar geracao

hidrelétrica.

Considerando a faixa adotada para caso base, a curva adotada seguiu conforme

o gréfico da Figura 12.
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Figura 12 - Despacho anual por ordem de mérito no caso base (% Capacidade Instalada / ano)

6.4.2. Caso 2 — Cenario de Racionamento de Agua
Para o caso 2 considerou-se um cenario em que os reservatorios de agua sofrem
com escassez de chuvas, dessa forma, exigindo maior despacho das térmicas do pais

por parte do ONS.

Considerando a faixa adotada para o cenario de escassez, a curva adotada

seguiu conforme o gréafico da Figura 13.
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Figura 13 - Despacho anual por ordem de mérito no cenario de racionamento (% Capacidade
Instalada / ano)

6.4.3. Caso 3 — Cenério de Abundancia dos Reservatdrios

No caso 3, que reflete a abundancia dos reservatorios de agua, considerou-se
um cenario no qual a usina térmica pode esperar por despachos baixos, ou seja, um
cenario de boas chuvas e bom funcionamento do sistema hidrico do pais, que garantiria

0 bom funcionamento da fatia hidraulica da matriz energética.

Considerando a faixa adotada para o cenério, a curva de despacho da usina

segue conforme a Figura 14.
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Caso 3 - Abundancia nos Reservatoérios

Figura 14 - Despacho anual por ordem de mérito no cenario de abundancia (% Capacidade Instalada /
ano)

6.5. Custos de Operacédo e Manutencao

Os custos de operacgdo e manutencdo (O&M) podem ser divididos em fixos, ou
seja, que sdo pouco afetados com a variagdo do despacho de eletricidade, ou como

variaveis, que sdo atrelados a quantidade de eletricidade produzida pela usina.

Dessa forma, os custos fixos ndo variam com o fator de capacidade ou o
numero de horas de operacéo, e podem ser expressos em R$/kW/ano. Fazem parte dos
custos de O&M a méo de obra e os encargos mensais de operacdo, as despesas gerais

e administrativas e contas de manutencGes preventivas programadas, entre outros.

Os custos variaveis sdo diretamente proporcionais a quantidade de energia
produzida e podem ser expressos em R$/MWHh. Essa parcela dos custos inclui o
consumo de consumo de agua e lubrificantes e o tratamento da 4gua, manutencdes

agendadas apds algum numero de horas operando, entre outros.

Somadas as atividades rotineiras de operacdo e manutencao, também é possivel
que ocorram paradas maiores nas centrais elétricas que demandem a interrupgdo
prolongada da geracdo, com finalidade de realizar manutencdes de restauracdo de
eficiéncia e da condicdo técnica dos equipamentos. Os custos associados a esse tipo de

manutencgdo estdo embutidos nos custos de O&M variaveis.
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Em uma termelétrica de ciclo simples, é necesséario que sejam feitas estas
paradas prolongadas, principalmente para a manutencgéo da turbina e do gerador. Para
0 caso de usinas de ciclo combinado, as manuten¢fes devem incluir as turbinas a gas

e a vapor, geradores elétricos e as caldeiras de recuperagéo de calor.

Como as atividades de operacdo e manutencdo geralmente sdo terceirizadas
para empresas especializadas, pode-se estabelecer uma faixa de custos padrdo que o
mercado costuma praticar para cumprir as atividades. Dessa maneira, nessa analise
sera utilizada como fonte a U.S. Energy Information Administration, que estabelece,
anualmente, faixa de precos atualizadas para custos de instalacdo e operacdo de usinar

de energia.
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7. DEFINICAO DAS PREMISSAS INICIAIS DA USINA

Para os parametros operacionais da usina a ser estudada serdo utilizados dados
de uma usina real que venceu um leildo de energia nova, e devera comecar sua
operacdo em 2019. Os dados utilizados s&o publicos e podem ser encontrados no site
da ANEEL, dentre os documentos dos resultados dos leildes de energia.

Para fins do trabalho, a usina sera referenciada com o nome ficticio de Usina
Azul. A Tabela 5 resume os pardmetros disponiveis nos documentos do leildo que
servirdo como ponto de partida para o estudo da viabilidade econdmica.

Tabela 5 - Parametros iniciais da usina

Empreendimento Usina Azul
Periodo de Concessao 25 anos
Fonte Gas Natural
Submercado Sul
Investimento (R$) 2.945.078.370,00
Poténcia Instalada (MW) 1.238
Garantia Fisica (MWm) 605,2
Lotes Contratados 6.042
Total de Energia Contratada (MWh) 132.406.804,80
indice de Custo Beneficio (R$ / MWh) 206,5
Receita Fixa no ano A (R$ / ano) 620.142.031,98

7.1. Poténcia Instalada

A poténcia instalada sera fornecida por 3 turbinas a gas de 372 MW cada, juntas
a uma turbina a vapor de 122 MW, tratando-se de uma termelétrica com alta eficiéncia

de ciclo combinado, ou seja, utiliza vapor e gas em uma Unica unidade.

7.2. Garantia Fisica

Conforme definicdo do MME, a Garantia Fisica de um empreendimento de
geracdo € uma grandeza constante que corresponde & quantidade maxima de energia
que pode ser comercializada através de contratos, conforme disposto no Decreto
5.163/04.

A Garantia Fisica, apesar de atrelada a capacidade instalada, nédo

necessariamente reflete a geracdo real do empreendimento, estando associada, na
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verdade, as condi¢cGes no longo prazo que cada usina pode fornecer ao Sistema
Integrado Nacional, assumindo critérios especificos de riscos de ndo atendimento do
mercado, considerando a variabilidade das condicdes internas e externas as quais a
usina estd submetida, como por exemplo limitacbes de equipamentos ou de
fornecimento do gasoduto. Dessa forma, a garantia fisica € uma grandeza que
representa a poténcia que de fato a usina pode entregar com baixissimo risco de nédo-

cumprimento.

7.3. Lotes Contratados

Um lote de energia equivale a 0,1 MW de poténcia comercializada no leilao.
Para o empreendimento em questdo, praticamente toda sua garantia fisica (604.2 de

605.2) foi comercializada no leildo.

7.4. Energia Contratada

A energia contratada é o total de energia, em MWh, que sera fornecido pela
usina em carater do CCEAR do leildo (Contrato de Comercializacdo de Energia
Elétrica no Ambiente Regulado), durante todo o periodo de contratacdo, no caso, 25

anos. Pelas normas da ANEEL, um ano de operacao equivale a 8.760 horas.

7.5. Indice de Custo Beneficio

Conforme discutido no capitulo 6.2, o ICB define a ordem pela qual a ONS
requer o despacho das usinas, do menor para 0 maior, sendo o0 menor nimero de ICB

relativo as usinas de melhor relagdo custo x beneficio.

7.6. Receita Fixa no ano A

Conforme discutido no capitulo 6.2 sobre a receita de venda, a Receita Fixa no
ano A trata da parcela RF, com base no ano do leil&o, ou seja, seria a receita fixa
recebida no primeiro ano de operacgdo caso este fosse o ano do leildo, devendo ser
ajustada pela inflagdo (IPCA) anualmente conforme o contrato de comercializacao.



41

8. CONCEITOS CONTABEIS NA AVALIACAO DE VIABILIDADE

8.1. Demonstracdes Financeiras

As demonstracbes financeiras sdo as ferramentas chave utilizadas na
contabilidade financeira para avaliar a saide e a evolu¢do de um empreendimento.

Segundo MALAGA (2012), sdo trés as principais demonstragdes financeiras:

e Balanco Patrimonial (BP): Estrutura contabil que apresenta os ativos, ou
seja, os investimentos de uma empresa, bem como 0s passivos, ou seja,
suas fontes de financiamento.

e Demonstracdo do Resultado do Exercicio (DRE): Estrutura que apresenta,
de maneira conjunta, todas as receitas, custos, impostos, juros e lucro final
de um empreendimento.

e Demonstracdo do Fluxo de Caixa (DFC): Apresenta as fontes e os usos de
caixa de acordo com as atividades de operacdo, investimento e

financiamento.

8.1.1. Balanco Patrimonial

O Balancgo Patrimonial (BP) é a principal e mais conhecida das demonstracdes
contdbeis (MALAGA, 2012). Costuma-se comparar 0 BP com uma fotografia do
patrimdnio da empresa, isto é, 0 BP prové uma visdo estatica do patriménio da entidade
na data de mensuragdo, o que significa que, em determinada data, o0 BP mostra os
beneficios econdémicos futuros que a entidade tem como direito, as obrigacOes
presentes que a entidade possui, e 0 residuo entre essas duas posi¢des, que resulta no
valor que ficaria para o acionista em caso de liquidagdo da entidade.

Os trés principais elementos do balango patrimonial s&o os ativos, 0s passivos,

e o patriménio liquido.

Ativo, também resumido como investimento, é por definicdo um recurso
controlado pela entidade como resultado de eventos passados e do qual se espera que
resultem futuros beneficios econdmicos para a entidade. Passivo, também resumido
como financiamento, é uma obrigacdo presente da entidade, derivada de eventos ja

ocorridos, cuja liquidacao se espera que resulte em saida de recursos capazes de gerar
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beneficios econdmicos. Patriménio Liquido é o valor residual dos ativos da entidade

depois de deduzidos todos 0s seus passivos.

Balango Patrimonial

Lista de Passivos

Lista de Ativos

Patrimonio Liquido

Figura 15 - Esquema do Balango Patrimonial

O principio basico do balango patrimonial é que todo investimento, ou seja,
ativo, precisa provir de algum financiamento, ou seja, passivo, conforme a equagéo

abaixo:

Total do Ativo = Total do Passivo + Patrimoénio Liquido

8.1.2. Demonstracao do Resultado do Exercicio

Enquanto as informacGes sobre a posicdo patrimonial e financeira séo
principalmente fornecidas pelo balanco patrimonial, as informagfes sobre o
desempenho sdo basicamente fornecidas na demonstracdo do resultado do exercicio
(DRE).

A DRE apresenta os faturamentos, custos e despesas em um determinado
periodo (geralmente trimestre ou ano) de um empreendimento. De acordo com
MARION (2012), seu principal objetivo é apurar um grande indicador global de
eficiéncia: o Resultado do Exercicio — lucro ou prejuizo. Ndo se acumulam despesa e
receita de um ano para o outro (Independéncia Absoluta de Periodos), ou seja, em cada
final de periodo, todas as despesas e receitas sao transferidas para a Demonstracéo do
Resultado do Exercicio, €, no proximo periodo, apurar-se-a despesas e receitas apenas

daquele periodo.

As despesas sdo reconhecidas na demonstracdo do resultado com base no
Regime de Competéncia, ou seja, na associacao direta entre elas e 0s correspondentes

itens de receita. Esse processo, usualmente chamado de confrontacdo entre despesas e
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receitas (Regime de Competéncia). Dessa forma, os efeitos financeiros das transagoes
e eventos sdo reconhecidos nos periodos nos quais ocorrem, ndo necessariamente

tendo sido recebidos ou pagos no periodo em questao.

A estrutura basica de uma DRE, com suas principais linhas, se da de acordo

com a Figura 16.

Demonstracdo do Resultado do Exercicio

Receita bruta
(-) Deduc0es sobre receita (PIS, COFINS, ISS)
(=) Receita liquida

(-) Custos operacionais

Custo de matéria prima

Custo de mao de obra

(-) Despesas operacionais (venda, gerais e administrativas)

Despesas de venda

Despesas administrativas

Despesas gerais
(=) LAJIDA (Lucro antes de Juros, Impostos, Depreciacio e Amortizacéo)

(-) Depreciacdo e amortizacdo

(=) LAJIR (Lucro antes de Juros e Impostos)

(+/-) Resultado financeiro

Receita financeira

Despesa financeira
(=) LAIR (Lucro antes do Imposto de Renda)
(-) Imposto de renda e contribuicéo social

(=) Lucro liguido

Figura 16 - Estrutura basica da Demonstragdo do Resultado do Exercicio

8.1.3. Demonstracgdo do Fluxo de Caixa

A demonstracdo do fluxo de caixa (DFC) € o instrumento que relaciona as
entradas e saidas de recursos, em determinado periodo de tempo. Para elaborar a DFC,
sdo necessarias informacdes do balanco patrimonial e da DRE relativas a dois periodos

consecutivos.

E ainda, a principal preocupacdo do administrador do empreendimento ao

entender a satde financeira de sua empresa (MALAGA, 2012).

A demonstracdo do fluxo de caixa esta dividida em trés partes: Fluxo de Caixa

Operacional, Fluxo de Caixa de Investimentos e Fluxo de Caixa de Financiamentos.
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O Fluxo de Caixa Operacional (FCO) apresenta a variagéo de caixa proveniente
de atividades relacionadas com a producéo e entrega de bens e servi¢os. Normalmente,
relaciona-se com as transacgdes que figuram na Demonstracdo de Resultados. Pode ser
lido como a capacidade do empreendimento de gerar caixa para arcar com suas
obrigacgdes de investimento e financiamento. Entram no calculo do FCO os valores a
receber de clientes, os valores a pagar a fornecedores e pessoal, variacdo de estoque e

impostos a pagar, entre outras contas operacionais, se aplicavel.

O Fluxo de Caixa de Investimentos (FCI) relaciona-se, normalmente, com o
aumento / diminuicdo dos ativos de longo prazo que a empresa utiliza no seu negocio.
Pode ser lido como a necessidade da empresa ou empreendimento de desembolsar
caixa para manter e garantir as atividades futuras da empresa. Fazem parte do FCI a

aquisicdo de ativos imobilizados, investimentos em outras companhias, etc.

O Fluxo de Caixa de Financiamentos (FCF) relaciona-se com 0s empréstimos
de credores e investidores a entidade, e em sua conta entram 0 aumento ou consumo

do caixa da empresa proveniente da contratacdo ou pagamento de empréstimos.

A Figura 17 apresenta a estrutura basica de uma demonstracdo de fluxo de

caixa, com suas principais linhas.

Demonstracéo do Fluxo de Caixa

Fluxo de caixa operacional (FCO)

(=) Lucro liquido

(+) Reverséo do pagamento de juros da divida (ajuste contabil revertido no FCI)

(+) Depreciacdo e amortizacdo

(+/-) Aumento/reducdo do ativo circulantes

(+/-) Aumento/reducdo do passivo circulante

(=) Fluxo de caixa operacional

Fluxo de caixa de investimentos (FCI)

(+/-) Reducdo/aumento do ativo imobilizado

(+/-) Reducédo/aumento de investimentos societarios

(-) Pagamento de juros da divida

(=) Fluxo de caixa de investimentos

Fluxo de Caixa das Atividades de Financiamento (FCF)

(+/-) Emisséo/amortizacdo de divida

(+/-) Aumento/reducdo de capital da companhia
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(-) Dividendos pagos

(=) Fluxo de caixa de financiamentos

(=) Saldo liquido de caixa no periodo

Figura 17 - Estrutura basica de uma demonstracdo do fluxo de caixa

8.2. Taxa Interna de Retorno (TIR)

A taxa interna de retorno (TIR) é uma métrica usada no orgcamento de capital
para medir a rentabilidade de potenciais investimentos. A taxa interna de retorno é
igual a taxa de desconto que torna o valor presente liquido (VPL) de todos os fluxos
de caixa de um projeto especifico igual a zero. O célculo da TIR depende da mesma

férmula que a do valor presente liquido, mostrada a seguir:

VPL —ZT: Ce C
- £ aA+nr)t 0

Em que:

C;: Fluxo de caixa no periodo t

Co: Fluxo de caixa no primeiro periodo
r: Taxa de desconto

t: Namero de periodos

Para calcular a TIR usando a férmula anterior, define-se um VPL igual a zero
e soluciona-se a equacgdo para a taxa de desconto r, que seré igual a TIR. Por conta da
natureza da formula, no entanto, a TIR € dificilmente calculada analiticamente, sendo
ao invés disso, calculada por meio de teste e erro, ou usando softwares que possuam

programacéo interna para calcular a TIR.

Dessa forma, para o projeto estudado, o célculo da TIR fica da seguinte forma:

25+2

0= Z Ce C
- L 1+TIR)E °

De forma geral, quanto maior a taxa interna de retorno de um projeto, mais

desejavel, do ponto de vista do investidor, é realizar o projeto. A TIR é uniforme para
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diferentes tipos de investimentos e, dessa forma, pode ser usada para classificar em
ordem de rentabilidade uma lista de projetos prospectivos que um investidor esta
considerando, em uma base relativamente igual. Supondo que os custos do
investimento sejam iguais entre 0s varios projetos, o projeto com a TIR mais alta

provavelmente sera considerado o melhor e mais rentavel.
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9. MODELO CAPM DE TAXA DE RISCO DO INVESTIDOR

Para avaliar se um investimento é atrativo ou ndo aos olhos de um investidor,
0 retorno do investimento para si deve ser maior que a taxa de risco ao empreendedor
(DAMODARAN, 2012).

Dentre as diversas abordagens no universo da contabilidade para se calcular a
taxa de risco do empreendimento, isto €, a taxa de retorno minima esperada pelo
investidor, 0 método que sera abordado serd o Capital Asset Cost Method (CAPM). O
CAPM ¢é um modelo que descreve a relagdo entre risco sistematico e retorno esperado

para ativos e empreendimentos.

O modelo CAPM toma como principio a possibilidade de o investidor manter
a diversificacdo de seus investimentos sem custos adicionais, chegando, no limite, a
conter todos ativos do mercado proporcionalmente a seus valores de mercado
(DAMODARAN, 2012). A Figura 18 ilustra a variacdo do risco do investidor de

acordo com a volatilidade da empresa.

O risco esperado do acionista para um ativo, utilizando o modelo CAPM, pode
ser equacionado como apresentado na equacdo abaixo:
K, = Rr + Bi[Rm — R/]

Em que:

K,: Risco do investidor ou retorno minimo esperado

Ry Taxa livre de risco

B:: Mediana do Beta das empresas comparaveis

[Ry, — R¢]: Taxa de prémio de mercado
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Ke

»
»

Beta (volatilidade)

Figura 18 — Graéfico basico do risco do investidor

9.1. Risco do Investidor (K,)

O risco do investidor, também chamado custo de capital proprio ou retorno
minimo esperado do investidor, pode ser interpretado como o retorno minimo que uma
empresa precisa performar para atender aos requisitos de retorno de capital do
investidor. Muitas vezes é usado como um limite no orcamento para a taxa de retorno
exigida. O custo de capital da empresa representa a compensagéo que o0 mercado exige

em troca de possuir 0 ativo e assumir 0 risco inerente ao empreendimento.

Desta maneira, se a taxa de retorno de um projeto for maior que o risco do

investidor, ou seja, seu custo de capital, o projeto pode ser avaliado como vantajoso.
9.2. Taxa Livre de Risco (Ry)

A Taxa Livre de Risco € o retorno esperado por um investimento de,
teoricamente, risco zero (0 que na pratica ndo existe). A taxa livre de risco representa
0 retorno que um investidor esperaria de um investimento absolutamente livre de risco

durante um determinado periodo de tempo.

Na teoria, a taxa livre de risco é o retorno minimo que um investidor espera de
qualquer investimento porque ndo faria sentido aceitar riscos adicionais, a menos que

a taxa de retorno potencial seja maior do que a taxa livre de risco.



49

Na pratica, no entanto, um retorno livre de risco ndo existe, porque mesmo 0s
investimentos mais seguros apresentam uma pequena quantidade de risco. Assim, a
taxa de juros de um titulo do governo, tradicionalmente do Tesouro dos Estados

Unidos, é frequentemente utilizada como a taxa livre de risco para investidores.

Assumindo que o capital possa ser transferido livremente entre economias,
tradicionalmente parte-se da taxa livre de risco dos Estados Unidos, considerado um
mercado estavel, bastando-se fazer uma correcdo pelo chamado G-Spread entre o titulo
americano e o titulo brasileiro (DAMODARAN, 2012). O G-Spread entre dois titulos
¢ calculado através das diferencas de curto prazo entre os retornos de ambos,
projetadas através de interpolacdo, e € um valor dado em ferramentas de analise de
retorno como o Bloomberg. A equacgdo seguinte ilustra o cdlculo da taxa livre de risco
para o Brasil.

Rep i = (1 + RfEUA) X (1 + GSpreadgya_prasi) — 1

Levando-se em conta o periodo de concessdo da usina de 25 anos, o estudo
trata de um periodo de projecdo considerado longo, sendo que o titulo escolhido como
livre de risco deve apresentar a mesma duragdo ou superior (COPELAND, 2000).
Dessa forma, o titulo do tesouro americano de 30 anos de maturidade foi o titulo
escolhido como Rygy 4, € 0 titulo do qual se tomou o G-Spread brasileiro foi o titulo

do tesouro com vencimento em 2045.

9.3. indice Beta (B)

O indice Beta, ou Beta, ¢ uma medida da volatilidade, ou risco sistematico, de
um ativo ou empresa em relagdo ao mercado como um todo. O Beta € usado no modelo

CAPM como indice de volatilidade.

Um beta perfeito, ou seja, de valor igual a 1 indica que a performance do ativo
se comporta de maneira mimica ao mercado. Um beta menor que 1 significa que o
ativo é teoricamente menos volatil do que o mercado. Um beta superior a 1 indica que
0 ativo é teoricamente mais volatil do que o mercado. Por exemplo, se o beta de uma
empresa for 1,2, a empresa é teoricamente 20% mais volatil do que o mercado. Por
outro lado, se o beta de uma companhia é de 0,65, esta é teoricamente 35% menos

volatil do que o mercado. Portanto, a na teoria, espera-se que o retorno da empresa seja
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inferior ao mercado em 35% nos periodos de alta economia, e supere em 35% nos

mercados em baixa.

Muitas empresas de energia possuem beta de menor que 1. Por sua vez, a
maioria das empresas de alta tecnologia, possuem um beta maior de 1, oferecendo a
possibilidade de uma maior taxa de retorno, mas também colocando mais risco no

investimento.

O Beta pode também ser simplificado como o quanto a performance de um
empreendimento deveria variar de acordo com o mercado como um todo, isto é, se a
economia do pais enfrenta situacdes ruins ou boas, quanto mais proximo de 1 for o

beta da empresa, mais essa empresa é afetada pela variacao.

Covariancia do ativo i em relacdo o mercado o,

¢ Variancia do mercado o2,

Para o ativo em questdo, uma usina termelétrica ainda em construgédo, ndo estao
disponiveis dados historicos o suficiente para permitir o calculo do Indice Beta para o
ativo, que requer, para uma boa analise, entre 1 e 2 anos de valores historicos
(MCKINSEY, 2005). Nesses casos, uma hipotese bem aceita para o modelo CAPM ¢é

a de considerar a mediana dos betas das empresas comparaveis.
9.4. Taxa de Prémio de Mercado ([R,, — Ry])

O Prémio de Mercado, na teoria, descreve a relacdo entre os retornos de uma
carteira de investimentos e taxa livre de risco. O prémio de risco de mercado engloba
0s retornos exigidos, os retornos histéricos e os retornos esperados (DAMODARAN,
2007). O prémio historico de risco de mercado serd 0 mesmo para todos o0s

investidores, uma vez que o valor é baseado no que realmente aconteceu.

Na pratica, o risco de mercado € a taxa de retorno esperada por um investidor
ao optar por investir seu capital em um ativo que ndo o investimento de risco zero.
Dessa forma, o prémio de risco é a diferenca entre o risco de mercado e o retorno livre

de risco.
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9.5. Aplicagéo do CAPM e Resultados

Como visto anteriormente, o calculo do custo de capital proprio pelo modelo
CAPM depende de trés parametros: i) taxa livre de risco; ii) indice de volatilidade; e

i) prémio de risco de mercado.

9.5.1. Taxa Livre de Risco

Para o calculo da taxa livre de risco de acordo com o modelo, serdo necessarios:
i) retorno do tesouro americano de 30 anos de maturidade; ii) G-Spread entre o titulo
do tesouro americano e o do brasileiro. Dessa forma, o calculo se da conforme a Tabela
6.

Tabela 6 - Calculo da taxa livre de risco do Brasil

Taxa Livre de Risco do Brasil (retorno em délares)

Retorno do Tesouro Americano 2,9%
G-Spread 2,7%
Rf (Brasil) 5,7%

Fonte: Bloomberg

Em que, conforme Visto, Regrasy = (1 + Regya) X (1 + GSpread) — 1.

O célculo acima, da forma como os dados sdo fornecidos pela ferramenta
Bloomberg, fornece uma taxa de retorno em doélares. Uma taxa de retorno, apesar de
ser contra intuitivo, e diferente dependendo da moeda na qual esta se baseia. 1sso se
deve especificamente por conta dos diferenciais de inflagdo, no qual uma moeda perde
mais poder de compra do que a outra conforme o tempo, sendo necessario fazer o
ajuste da Paridade do Poder de Compra, conforme visto na secdo 6.3.2. O ajuste sera

feito na taxa final para converséo de taxa em US$ para taxa em R$.

9.5.2. Indice de Volatilidade Beta
O indice de volatilidade Beta, conforme também explicado anteriormente, por
ndo haverem dados historicos do ativo ja que se trata de um empreendimento em

construcdo, serdo utilizados dados de empresas comparaveis.

O universo de empresas comparaveis para a selecdo do beta seré o universo de
empresas de capital aberto cujo principal negocio € a geracao de energia. Dentre essas

empresas, as selecionadas sdo:
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e CESP - Companhia Energética de Sdo Paulo

e AES Tieté

e Tractebel

e CPFL Renovaveis - Companhia Paulista de For¢a e Luz
e ENEVA

Os betas das empresas, entretanto, precisam ser tratados por um processo
chamado “desalavancagem do beta”. A desalavancagem do beta remove os efeitos
causados pela adicdo de divida a estrutura de capital da empresa. A comparacao dos
betas desalavancados das empresas da ao investidor uma melhor ideia da volatilidade
de diversas empresas a partir de uma mesma base. Quanto mais divida ou alavancagem
uma empresa tem, maior parte dos ganhos estdo empenhados em pagar essa divida.
Isso aumenta o risco associado ao empreendimento. Embora a alavancagem seja um
aspecto de risco que deve ser monitorado, ndo € um aspecto de volatilidade que se

deseja incorporado no beta quando comparando diversos ativos.

A formula a seguir indica o processo de obtencdo do beta desalavancados para
cada empresa:
B

ﬁu=1+(1—T6)><(g)

Em que:

B, Beta desalavancado do ativo

B, Beta alavancado do ativo

T,: Aliquota de imposto pago pela empresa (34% pela legislacao brasileira)
%z Total da divida da empresa dividido pelo total do capital proprio

Dessa forma, a Tabela 7 indica os valores dos betas de cada empresa, conforme

retratados no Bloomberg.
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Tabela 7 - Beta e desalavancagem do beta das empresas comparaveis

Empresa Beta Divida Sobre Taxa de Beta
Comparavel (alavancado) Capital Préprio Imposto  (desalavancado)
CESP 0,99 2,5% 34,0% 0,98
AES Tieté 0,51 14,8% 34,0% 0,46
Tractebel 0,59 8,4% 34,0% 0,55
CPFL Renovaveis 0,23 84,3% 34,0% 0,15
ENEVA 0,61 144,5% 34,0% 0,31
Mediana 0,59 0,46

Fonte: Bloomberg. Elaboracdo: Autor.

Conforme discutido e representado na Tabela 7, o beta que sera utilizado para

0 empreendimento em questdo é a mediana dos betas das empresas comparaveis.

Por estarmos lidando com um empreendimento de energia que tem sua vida
atil limitada, sendo igual ao seu periodo de concessao de 25 anos, poderia assumir-se,
por hipétese, que ndo haveria contratacdo de divida futura, portanto, a estrutura de
capital para o empreendimento seria de 0% D/E. Entretanto, por conta o beneficio
fiscal gerado pela contratacdo de divida, dado que o pagamento de impostos é
contabilizado ap6s o pagamento dos juros, é saudavel para o empreendimento possuir
certo volume de divida. Levando isso em conta, por hipdtese, o0 empreendimento

possuird R$ 120 milhdes de divida ao longo de sua vida util.

Considerando a divida de longo prazo, o beta para o empreendimento sera a
mediana dos betas desalavancados, realavancada para a estrutura de capital ideal
(divida / valor investido = 120 / 1.178 = 10,2%), resultando em 8 = 0,49.

D
B, = By, X <1 +(1-T) % (E)) = 0,46 X (1 + (1 — 34%) x 10,2%) = 0,49

9.5.3. Prémio de Risco de Mercado

O Prémio de Risco de Mercado é um valor que poderia ser calculado baseado
na media aritmética dos retornos entre as principais empresas do mercado e a taxa livre
de risco historica. O célculo levaria em conta a subtracdo da taxa livre de risco do
retorno esperado do mercado de a¢des, fornecendo uma medida quantitativa do retorno

extra exigido pelos investidores do mercado para o risco aumentado.

O valor utilizado seguira conforme ultimos consensos do mercado de 5,69%
(DAMODARAN, 2017).
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9.5.4. Custo do Capital Proprio
Os trés capitulos anteriores permitiram desenvolver os parametros necessarios

para o calculo préprio do K., conforme a equacao seguinte:
K, = Rf + Bi[Rm — Ry]
Kowss) = 57% + 0,49 X 5,69% = 8,5%

Conforme discutido, o custo de capital proprio foi calculado em valores

atrelados ao dolar, sendo necessario fazer o ajuste de diferencial da inflacéo:

1 + Projecdo de Inflagdo

Brasil

K =(1+K X
e(RS) ( e(US$)) 1 4+ Projegdo de Infla(;éoEUA

1+4,0%

Ke(R$) = (1 + 8,5%) X m -

1=10,5%

Dessa forma, o retorno minimo exigido por um investidor buscando alocar seu

capital no empreendimento em questao € de 10,5% ao ano.
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10. FINANCIAMENTO DO PROJETO

Conforme observado na secéo 7, o investimento necessario para a construcao
da usina é de R$ 2.945.078.370,00 (R$ 2,95 bilhdes). Sobre o financiamento do
projeto, assume-se a premissa financeira de que 60% do investimento sera financiado
com contratacdo de divida, e os outros 40% sera financiado com o capital préprio do

investidor.

Por se tratar de um investimento de infraestrutura que traz beneficios para a
matriz energética brasileira em termos de seguranca do fornecimento de energia, é
comum que a empresa que ird investir no empreendimento consiga obter uma divida
junto ao BNDES. Dessa forma, as caracteristicas da divida se ddo conforme a Tabela
8.

Tabela 8 - Perfil da divida do empreendimento

Credor BNDES

Caréncia 5 anos

Custo TJILP + 2,00% a.a.
Prazo para pagamento 7 anos

Projecdo da TJLP 7,00% a.a.

Custo total da divida no longo prazo 9,00% a.a.

A caréncia da divida é o periodo no qual paga-se somente 0s juros provenientes
da divida, deixando para amortizar o valor da divida apds o prazo da caréncia. Para
empreendimentos de energia, que precisam passar por um periodo de construcao
elevado, é comum que credores como o BNDES, especialmente em momentos de

expansdo do setor, colaborem com prazos maiores de caréncia.

Ap0s o prazo da caréncia, comega a contar 0 prazo para o pagamento da divida,
no qual o empreendimento, que ja esta operacional e gerando caixa, deve comecar a

pagar a divida, em parcelas anuais iguais, durante o prazo estipulado.



Tabela 9 - Estrutura de capital do empreendimento
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Investimento Total R$ 2,95 bilhdes 100%
Capital Proprio R$ 1,18 bilhdes 40%
Divida R$ 1,77 bilhdes 60%
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11. MODELAGEM FINANCEIRA — CASO BASE

11.1. Curva de Despacho

Conforme definido na secdo 6.4, o cenéario base partird de uma curva de
despacho entre 35 a 65%, de forma a refletir um despacho por ordem de mérito da
ONS em um cenério em que hajam chuvas o suficiente para manter os reservatorios
de 4gua em bons niveis, mas ndo o suficiente para possibilitar reduzir o despacho das

térmicas.

O despacho das térmicas faz com que, além da receita fixa do Contrato de
Comercializacdo de Energia Elétrica no Ambiente Regulado, também seja paga a usina
a receita variavel proveniente da real producdo e fornecimento de energia ao SIN.
Dependendo dos custos de manutencdo e do combustivel da usina, entretanto, um

despacho elevado pode ser na verdade prejudicial aos retornos do empreendimento.

100%
80%

60% 5 z
— 63/: 634) 62/ so% 59%

58% 55% — 56%
40% 484 o 46%4% 9% SM 50% 46/;
I I I I I | I4MI I I 39% Sgty
| I I | I | I |
- I I I I
0%
2

9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
Ano de concessao

W Caso 1 - Cendrio Base

Figura 19 - Despacho anual por ordem de mérito no caso base (% Capacidade Instalada / ano)
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11.2. Producéo e Vendas de Energia
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Figura 20 - Producéo e venda de energia ao longo da projecéo (GWh)

E possivel observar no grafico da Figura 20 a base para o célculo da receita da
usina. As barras amarelas representam as vendas fixas, em GWh, relativas ao CCEAR,

e independem da real producéo de energia pela usina.

A venda fixa toma por base de célculo a capacidade vendida no ACR, que, no
caso, é de 602,2 MW, e a quantidade de horas no ano, definidano CCEAR como 8.760

horas, de tal forma que:
Venda Fixa (GWh) = 1073 x 602,2 MW x 8.760 horas = 5.293 GWh

As vendas variaveis, representadas pelas barras azuis, tratam da quantidade de
energia, em GWh, devidamente entregue ao Sistema Interligado Nacional, ja
descontadas das perdas do sistema e uso proprio da usina. De acordo com a CCEE, as
perdas as perdas elétricas globais do sistema, que sao rateadas entre os agentes, rondam
historicamente a casa dos 2% a 3% para os agentes de geracdo de energia. O modelo
construido considera perdas de 2,5%. Dessa forma, a venda variavel da usina é

calculada conforme:

Venda Variavelgynp)
= 1073 x Capacidade Instaladayy X Despachogy, X (1

- perdas(%) X 8.760noras)
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Conforme observado na formula anterior, a venda variavel é baseada no

despacho com base na capacidade instalada da usina, diferentemente da venda fixa,

baseada na garantia fisica vendida no leil&o.

Receita de Venda

11.3.
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Figura 22 - Receita de venda liquida durante o periodo de concessao (em milhdes de reais)

Os gréficos da Figura 21 e da Figura 22 mostram a evolugédo das receitas bruta
e liquida (apds deducgdes de PIS / COFINS no equivalente de 9.25%).

Como esperado, a receita fixa evolui a uma taxa constante equivalente a
inflacdo. A receita fixa do ano 2019 é igual a receita fixa acordada no CCEAR ajustada

pela inflacdo, e a dos anos seguintes segue 0 mesmo racional, conforme explicado.

A receita variavel, também como esperado, varia de acordo com o despacho do
ano e o preco do combustivel, e, consequentemente, faz com que crescimento da
receita liquida total seja impactado de forma imprevisivel, apresentando, inclusive,
crescimentos negativos em alguns anos, o que é compensado com alguns anos de

crescimento de dois digitos, ao longo prazo.
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11.4. Fluxo de Investimentos
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Figura 23 - Fluxo de saida de caixa proveniente de investimentos

Conforme discutido anteriormente, o investimento total para a concluséo do
empreendimento é de R$ 2,95 bilhGes. Por hipdtese, esse investimento foi dividido
entre dois anos, assumindo-se que a construcdo se daria metade no ano 2017 e a outra

metade no ano 2018, respeitando o inicio da operagdo em 2019.

Nos anos 2019 em diante, o fluxo de investimentos se da puramente no
investimento de imobilizado, ou seja, na manutencdo das pecas, equipamentos e
construgdes da usina, e no “Overhaul” das turbinas, que ¢ uma manutengdo mais

agressiva que se da apos alguns anos de operacao das turbinas.

O “Overhaul” envolve a substituicao dos principais componentes da turbina e
é realizada pelo fabricante ou por um provedor de servigos especializados apos
aproximadamente 30.000 horas de operacdo. A revisdo € necessaria para garantir que
a turbina possa operar de forma segura e confiavel pelos anos seguintes, e, de acordo

com a literatura, € uma despesa de cerca de 3% a 17% do valor total do maquinario.

r

O modelo proposto toma por hipdtese que o “Overhaul” ¢ uma despesa de 8%

do valor do investimento inicial (INGAA, 2004).

No ultimo ano da projecéo, nota-se um fluxo de investimento positivo, que pela
convencao utilizada, representa uma entrada de caixa para o bolso do investidor. 1sso
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se d& pela venda do valor residual dos ativos imobilizados no final da concessédo. Por
hipotese, os equipamentos ao final da concessdo ainda sdo funcionais e possuem um
valor reduzido para refletir sua depreciacdo e manutengdes que sofreu ao longo do

tempo.

11.5. Fluxo de Caixa Operacional
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Figura 24 - Fluxo de caixa operacional durante o periodo de concesséo
A Figura 24 representa o fluxo de caixa operacional do empreendimento

durante o periodo de concesséo, que € o caixa gerado puramente pela operacdo da

empresa, sem levar em conta os impactos dos investimentos e financiamentos.

Como era de se esperar, durante os dois anos de construcéo, no qual ndo ha de
fato uma operagdo acontecendo, a “operagdo” na verdade consome caixa (sinal

negativo).

A partir de 2019, em que o empreendimento ja esta operando normalmente, o
fluxo de caixa operacional assume sinal positivo, 0 que representa uma entrada de

caixa na empresa.
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11.6. Fluxo de Caixa de Dividendos
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Figura 25 - Fluxo de caixa destinado a pagamento de dividendos aos investidores

A Figura 25 ilustra o fluxo destinado ao pagamento de dividendos aos

investidores.

Dividendos sdo pagamentos diretos feitos aos investidores provindos de uma
parcela do lucro da empresa. O dividendo é distribuido aos investidores como uma
parcela do caixa que sobra apés todos os investimentos e manutencbes que o

empreendimento exige durante o exercicio (no caso o0 ano de operacao).

Na figura anterior, em 2017 esté representado um fluxo de saida de R$ 1.178
milhdes que representa a parcela do investimento inicial do empreendimento que
provém diretamente do bolso do investidor, que, conforme discutido, por hipotese, €

de 45% o valor do empreendimento, sendo o restante financiado por divida.

A hipdtese de pagamento de dividendos é de 90% do caixa restante apos as
obrigacdes citadas no paragrafo anterior. Os outros 10% sao guardados no caixa da
empresa cOMO reservas para conter imprevistos ou gastos corriqueiros com a operagao.
No ano final da concessdo, entretanto, assume-se o pagamento de 100% do caixa
disponivel em dividendos, dado que é o ano de término da operagéo.
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Fluxo de Caixa do Servico da Divida (Financiamentos)
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Figura 26 - Fluxo de caixa dos financiamentos durante o periodo de concessao

O gréafico da Figura 26 representa as entradas (sinal positivo) e saidas (sinal

negativo) de caixa provenientes de:

1)

2)

3)

Contratacdo de divida de longo prazo: em 2017 ha a contratacdo de R$
1.721 milhdes, equivalentes a 60% do investimento total do
empreendimento, e, apds o pagamento dessa divida principal, assume-se a
contratacdo de outra divida no valor de R$ 120 milhdes, que é mantida até
o final da concessdo, sendo paga em quatro parcelas iguais de R$ 30
milhdes nos quatro Ultimos anos da concesséo.

Contratacdo de divida “revolver”: a divida “revolver” é uma divida
contratada em uma linha de crédito emergencial no banco, para situaces
em que o caixa gerado pela empresa nao é o suficiente para cobrir os fluxos
de investimentos necessarios para a manutencdo da operacdo. A divida
“revolver” € paga sempre no ano seguinte, e, caso a empresa nao tenha
dinheiro, a mesma contrata uma segunda divida “revélver” para o
pagamento da primeira.

Pagamento de juros relativos as dividas de longo prazo e “revolver”:
conforme discutido previamente, o custo da divida de longo prazo ¢ de
TJILP + 2,0%. Com uma TJLP de 7,0% ao longo prazo, o custo da linha de
divida do BNDES ¢ de 9,0% ao ano em juros. Também ha nessa linha os
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juros relativos a divida “revolver”, no custo de 130% do CDI. O CDI de
longo prazo ¢ de 8,0%, o que resulta em um custo da divida “revolver” de
10,4% ao ano em juros.

4) Rendimento sobre o caixa da empresa: Assume-se um rendimento de
80,0% do CDI sobre a média do caixa de inicio do periodo da empresa e 0

caixa do fim do periodo

Tabela 10 — Custos das dividas

I . Custo (juros) / Custo / Rendimento do
Operacao Financeira .
Rendimento longo prazo
Divida de longo prazo TILP +2,0% a.a. 9,0% a.a.
Divida “revolver” 130% do CDI 10,4% a.a.
Rendimento sobre Caixa | 80% do CDI 6,4% a.a.
11.8. Viabilidade Econémica — Valor Presente dos Fluxos
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Figura 27 - Fluxo de caixa livre para o servi¢o do investidor

A Figura 27 apresenta o fluxo de caixa livre para o servigo do investidor, que
é 0 montante de caixa, ao final do periodo, que resta apds os servi¢os da operacéao,
investimento e financiamentos, e que, na pratica, poderia ser distribuido diretamente

ao investidor através de dividendos.
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A anélise do valor presente dos fluxos do investidor consiste em trazer a valor
presente os fluxos do investidor utilizando a taxa de desconto calculada no capitulo
9.5.4, que € o custo de capital préprio ou custo de capital do investidor. Com isso, €
possivel calcular se o investimento faz sentido em termos de valor, ou seja, se o valor
presente de todos os fluxos for maior que o valor do investimento, considerando a taxa

de retorno exigida, o investimento trard um retorno satisfatério ao investidor.

Dessa forma, o valor presente para o investidor se d& conforme a equacédo

abaixo:
VPI =V Priyxos
Em que:
VPI = Valor presente para o investidor

V Ppruxos= Fluxos para o servigo do investidor trazidos a valor presente

utilizando o K,

Para o calculo do valor presente, sera utilizada a convencao de meio de ano. O
calculo convencional considera que o fluxo se daria exatamente no final do periodo, o

que, em periodos anuais nao é a melhor premissa.

Fluxo
V Priuxos—Tradicional = m
k=1

A convencao de meio de ano, a fim de mitigar esse efeito, considera que o fluxo
ocorre na metade do periodo, de forma que os indices tradicionais sdo substituidos de
k=0,1,2,3,..nparak =0; 0,5; 1,5; 2,5;...; n-0,5, em que n é o total de anos de

concessdo + anos de construcdo, ou seja, total de 27 anos.

n-0,5
Fluxoy,

Virtwros =/, 0+ Taxa)r
k=0,5

Conforme calculado na secdo 9.5.4, a taxa a ser utilizada, igual ao custo de
capital proprio, é de 10,5%. Dessa forma, a Figura 28 mostra os valores presentes dos

fluxos de caixa livre para o servico do investidor.
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Figura 28 - Valor presente do fluxo de caixa livre para servico do investidor

Sendo assim:

n-0,5
Fluxo

VPI= » —— —
k
i (1+K,)

VPI = R$ 1.724 milhdes

Isto significa que os fluxos de caixa gerados e investidos para e pelo investidor,
se trazido a valor presente, considerando os resultados da operacdo da usina e todos 0s

pagamentos de investimento e dividas valem R$ 1.7 bilhdes.

Ainda, significa que o empreendimento tem, aos olhos do investidor, um
retorno de 1,53x sobre o investimento inicial em termos reais, isto é, imaginando que

todos os fluxos estivessem sendo pagos no momento do investimento.

VPI _ 1.729
Valor Investido 1.178

Multiplo = = 1,46x

Matematicamente, o multiplo acima acusa um investimento inviavel quando
menor que 1,00x, ou seja, VPI < Valor Investido

11.9. Viabilidade Econdmica — Método do Desconto de Dividendos

O modelo do desconto de dividendos consiste em trazer a valor presente todo

o fluxo de dividendos que o investidor espera receber ao longo do investimento, e, com
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Isso, comparar com o valor do investimento real e medir o retorno para o bolso do

investidor.

O racional do modelo reside na regra do valor presente: o valor de qualquer
ativo € o valor presente dos fluxos de caixa futuros esperados descontados a uma taxa

adequada ao risco dos fluxos.

Conforme explicado anteriormente, o dividendo é o fluxo de caixa pago
diretamente ao investidor, sendo uma 6tima métrica para comparagdo com o valor do

investimento inicial.
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Figura 29 - Fluxo de caixa dos dividendos

A taxa utilizada para descontar os fluxos a valor presente €, também, o custo

de capital proprio calculado previamente pelo CAPM (o0 K,).

Da mesma forma:
n-0,5 L.
Dividend o,

Valor do Investimento = _ =
k=0,5 (1 +Ke)*
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Figura 30 - Valor presente do fluxo de dividendos

Diferente da analise do fluxo de caixa do investidor, o desconto de dividendos
analisa apenas os fluxos positivos diretos ao bolso do investidor, descontando o efeito
do capital aplicado inicialmente. Isso permite comparar o retorno esperado pelo

investidor ao montante que ele aplica esperando esse retorno, em termos distintos.

Ainda, por se tratar de um investimento com periodo fixo, ou seja, concessao
total de 25 anos, o modelo do desconto de dividendos é excelente pois leva em
consideracao apenas o caixa que sai do empreendimento e flui diretamente para o bolso
do investidor, enquanto o desconto do fluxo de caixa do investidor também considera
0s recursos que ficam retidos no empreendimento, assim como 0s aportes iniciais do

investidor (fluxos negativos).

Descontando o fluxo de dividendos, tem-se:

n-05
Dividendo,

————— = R$ 2.788 milhoes
k
s (1+K,)

Valor do Investimento =
Considerando o investimento inicial empregado pelo investidor de 40% do
valor do empreendimento, ou seja, R$ 1.178 milhdes, o valor dos fluxos de dividendos,

trazidos a valor presente, representam 1,37x o valor investido pelo mesmo.
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Valor Presente do Investimento—Valor Investido
Retorno real = , =137%
Valor Investido

O valor do investimento calculado pode ser, ainda, interpretado como o valor
maximo que o investidor estaria disposto a desembolsar para obter, através do

investimento, o retorno esperado representado pelo seu custo de capital préprio (K,).

11.10. Anélise de Sensibilidade

Conforme pode-se observar nas secGes anteriores, o julgamento de decisdo da
viabilidade de um investimento é atrelada diretamente ao custo de capital do
investidor, isto &, ao retorno minimo exigido por este. O custo de capital do investidor,
por sua vez, depende altamente da situacdo macroecondmica do pais, ja que esta reflete

nas oportunidades de investimento alternativas.

Para analisar o impacto das incertezas com relagéo a situacdo macroecondmica,
a Tabela 11 ilustra como a inflacdo e o beta, principais variaveis do custo de capital,
refletiriam no custo do capital proprio para o investimento, em que 0 beta
(realavancado) de 0,49 e a inflacdo de longo prazo de 4,0% sao as premissas adotadas

no cenario base.

Tabela 11 - Analise de sensibilidade do custo do capital proprio

Inflacdo (IPCA)
2,0% 4,0% 6,0% 8,0% 10,0%
0,29 7,2% 9,3% 11,4% 13,5% 15,6%
0,39 7,8% 9,9% 12,0% 14,1% 16,3%
§ 0,49 8,4% 10,5% 12,6% 14,7% 16,9%
0,59 8,9% 11,1% 13,2% 15,3% 17,5%
0,69 9,5% 11,7% 13,8% 15,9% 18,1%

O processo matematico do CAPM justifica a relagdo entre 0 aumento do custo
de capital com o aumento da inflacdo. Ao lado da analise matematica, a justificativa
pratica para o custo de capital proprio aumentar com o crescimento da inflagéo se da,
pois, em um cenario de instabilidade macroeconémica, em que a inflagdo do pais tende
a subir, a principal consequéncia € a desvalorizagdo da moeda local, fazendo com que
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investimentos pagos na moeda circulante sejam menos atrativos. Com isso, 0
investidor buscaria alternativas estratégicas para seu investimento, ou exigiria maiores
retornos para um investimento na moeda em questdo, a fim de equiparar o potencial

retorno em uma moeda que tivesse seu valor preservado.

Fora do contexto do custo do capital, a outra esfera que podera interferir na
viabilidade do investimento na usina é a operacional. Isto é, o desempenho da
operagéo, caso traga mais custos que resultados, pode fazer com que, ao longo prazo,

0 investimento ndo se pague.

Dessa forma, a andlise de sensibilidade seguinte, apresentada na Tabela 12,
ilustra como o valor do investimento, calculado pelo modelo do desconto de
dividendos, seria afetado ao variar-se 0s custos com manutencdo e o custo de capital

préprio, este, na faixa calculada na tabela anterior.

As variagdes do custo com manutencdo foram propostas, na sensibilidade a
seguir, como aumentos no custo do “overhaul”, que de fato é a parte mais onerosa da

manutencao.

Tabela 12 - Analise de sensibilidade do valor do investimento pelo modelo de desconto de dividendos

Custo do Capital Préprio (Ke)

7,1% 10,5% 13,0% 15,4% 17,9%

3,0% 4.573 2.943 2.217 1.719 1.367
=

g 5,5% 4.465 2.865 2.155 1.669 1.327
[<3]
>

O 8,0% 4.356 2.788 2.094 1.621 1.289
S

= 10,5% 4.248 2.711 2.034 1.573 1.251
]
o

13,0% 4.139 2.635 1.976 1.528 1.216

As sensibilidades apresentadas anteriormente retornam um valor do
investimento, calculado pelo modelo de desconto de dividendos, maior que o valor
desembolsado pelo investidor, de R$ 1.178 milhdes. Isso significa na pratica que para
0 investimento ser inviavel, 0s cenarios macroecondmicos e operacionais devem ser

piores do que os cenarios analisados acima.
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Aplicando-se o0 método da TIR (Taxa Interna de Retorno), € possivel calcular,
teoricamente, o custo de capital proprio minimo que faria com que o investimento nao
fosse mais viavel. Calculando-se a TIR do fluxo de dividendos considerando o fluxo
inicial como o valor desembolsado pelo investidor, conforme o gréafico da Figura 25,

obtém-se uma taxa de 18,0%.

O termo teoricamente acima foi utilizado pois, no processo padréo do TIR,
considera-se os fluxos de caixa sendo aplicados / pagos sempre no final do periodo,
enquanto que o modelo construido utiliza a convencao de meio de ano, ou seja, com

os fluxos de caixa sendo refletidos sempre no meio do periodo.

Dessa forma, através de um processo interativo, o custo de capital prdprio
méaximo calculado para o investidor € de 18,95%, 0 que resultaria em um valor do
investimento igual ao valor desembolsado pelo acionista. Esse valor,
matematicamente, de acordo com o modelo do desconto de dividendos, reflete que a
taxa utilizada para o desconto é a taxa maxima possivel para justificar o investimento,
ou seja, o custo de capital proprio pode atingir um valor tdo alto quanto a taxa que traz
o valor do investimento para o valor desembolsado (DAMODARAN, 2012).

Tabela 13 - Processo interativo para o calculo do custo de capital préprio maximo

Valor do Investimento pelo Modelo | “Prémio” Sobre Viabilidade do
do Desconto de Dividendos Valor Investido Investimento
'§ 10,50% 2.788 136,7% Otima Oportunidade
)
D: 20,00% 1.081 -8,2% Inviavel
©
S | 19,00% 1.173 -0,4% Inviavel
o N—r
S | 18,90% 1.183 0,4% Viavel
(@)
D
3 18,95% 1.178 0,0% Viabilidade Minima




11.11. Demonstracéo do Resultado do Exercicio

Tabela 14 - Demonstragdo do resultado do exercicio durante a concessao
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R$ em Milhdes 2017 2018 2019 2020 2025 2030 2035 2040 2043
Receita Bruta (Receita de Venda) - - 1604 1634 2016 2121 2556 2659 3616
(-) PIS / Cofins - - -148  -151 -186 -196  -236  -246 -334
(-) ICMS - - - - - - - - -
Receita Liquida - - 1456 1483 1830 1925 2320 2413 3281
(-) Custos fixos de geragdo de
energia -65 -68 -80 -84 -102 -124 -151 -183  -206
(-) Custos variaveis de geracao de
energia - - =759  -762 -946 -834 -985 -764 -1444
LAJIDA -65 -68 616 638 781 967 1184 1466 1631
(%) Margem LAJIDA - - 423% 43,0% 42,7% 50,2% 51,0% 60,7% 49,7%
(-) Depreciagdo - -59  -118  -122  -146  -204 -256  -290  -200
LAJIR -65  -127 498 516 635 763 928 1176 1432
(-) Despesas Financeiras -84 -159 -187 -169 -114 - -11 -11 -3
(+) Receitas Financeiras 38 79 1 1 2 3 6 7 8
LAIR -111  -206 312 348 524 767 924 1173 1437
(-) Imposto - - -106 -118 -178 -261 -314 -399  -489
(%) Taxa Efetiva de Imposto 34,0% 34,0 34,0% 34,0% 34,0% 34,0% 34,0% 34,0% 34,0%
Lucro Liquido -111  -206 206 230 346 506 610 774 948
(%) Margem Liquida n.d. nd. 142% 155% 18,9% 26,3% 26,3% 32,1% 28,9%




11.12.

Balango Patrimonial

Tabela 15 - Balango patrimonial durante a concessao
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R$ em Milhdes 2017 2018 2019 2020 2025 2030 2035 2040 2043
Ativo
Ativo Circulante 1367 16 185 215 227 327 374 405 383
Caixa 1367 16 16 37 16 96 102 119 16
Contas a Receber - - 121 124 152 160 193 201 273
Estoque - - 47 54 59 71 78 85 93
Ativo Nao Circulante 1473 2886 2811 2734 2627 1958 1523 1177 -
Imobilizado 1473 2886 2811 2734 2627 1958 1523 1177 -
Total do Ativo 2840 2902 2996 2948 2854 2285 1897 1582 383
Passivo
Passivo Circulante 274 162 70 213 80 95 79 137
Contas a Pagar 5 6 70 70 87 80 95 79 137
Divida de Curto Prazo - - - - - - - - -
Divida Revolver - 269 92 - 126 - - - 0
Passivo Nado Circulante 1767 1767 1767 1767 1010 120 120 90 -
Divida de Longo Prazo 1767 1767 1767 1767 1010 120 120 90 -
Patriménio Liquido 1067 861 1067 1111 1631 2085 1682 1413 245
Capital Social 1178 1178 1178 1178 1178 1178 1178 1178 1178
Lucro Acumulado -111 -317  -111 -67 453 907 504 235 -933
Total do Passivo + Patrimonio
Liguido 2840 2902 2996 2948 2854 2285 1897 1582 383
Capital de giro -5 -6 99 108 124 152 177 207 229
Variacdo de capital de giro 5 0 -104 -9 -4 -6 -7 -7 -9




11.13. Demonstracao do Fluxo de Caixa

Tabela 16 - Demonstragdo do fluxo de caixa para o periodo de concessao
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R$ em Milhdes 2017 2018 2019 2020 2025 2030 2035 2040 2043
Fluxo de Caixa Operacional -60 -68 406 510 599 701 863 1060 1134
Lucro Liquido -111  -206 206 230 346 506 610 774 948
(+) Resultado Financeiro 46 80 186 168 112 -3 4 3 -5
(+) Depreciacdo e Amortizacdo - 59 118 122 146 204 256 290 200
Variacdo do Capital de Giro 5 0 -104 -9 -4 -6 -7 -7 -9
Fluxo de Caixa de Investimentos -1473  -1473 -43 -45  -377 -66 -80 -98 636
CAPEX -1473  -1473 -43 -45 377 -66 -80 -98  -765
Fluxo de Caixa de
Financiamentos 1721 -80 455 -259 -364 123 -4 -33 -25
Variacdo de Divida 1767 - - - =252 120 - -30 -30
Amortizacdo de Revolver - - -269 -92 - - - - -
Juros Pagos / Recebidos -46 -80 -186 -168 -112 3 -4 -3 5
Caixa Comeco do Periodo - 1367 16 16 32 54 99 117 125
Fluxo de Caixa Operacional -60 -68 406 510 599 701 863 1060 1134
Fluxo de Caixa de Investimentos ~ -1473 -1473 -43 -45 377 -66 -80 -98 636
Fluxo de Caixa de
Financiamentos 1721 -80 -455 -259 -364 123 -4 -33 -25
Caixa Disponivel para Dividendos 189  -253 -76 222  -110 812 877 1046 1870
Caixa Disponivel para Operagdes
dos Acionistas
Aumento de Capital 1178 - - - - - - - -
Dividendos Pagos - - - -186 - -716 -775 -927 -1854
Caixa em Excesso / Falta 1367  -253 -76 37 -110 96 102 119 16
Revdlver Comeco do Periodo - - 269 92 - - - - -
Necessidade de Revdlver - 269 92 - 126 - - - 0
Pagamento de Revolver - - -269 -92 - - - - -
Revolver Fim do Periodo - 269 92 - 126 - - - 0
Juros sobre Revdlver - - 28 10 - - - - -
Caixa Fim do Periodo 1367 16 16 37 16 96 102 119 16
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12. CENARIOS ALTERNATIVOS

Conforme definido na secdo 6.4, o cenario de racionamento de agua nos
reservatorios parte de uma curva de despacho entre 65% a 90%, de forma a refletir um
despacho por ordem de mérito da ONS em um cenério em que hajam chuvas o
suficiente para manter os reservatorios de dgua em abundancia, o suficiente para
possibilitar o minimo despacho das térmicas, garantindo a seguranca do fornecimento
do SIN majoritariamente pelas fontes renovaveis. A Figura 31 ilustra a curva de
despacho utilizada no cenario de racionamento, obtida empregando-se um método de
obtencdo de numeros aleatorios na faixa definida.

Ja o cenario de abundéancia parte de uma curva de despacho na faixa de 20% a
40%, de forma a refletir um alto indice de chuvas que garantiria a seguranga do Sistema
Interligado Nacional majoritariamente pelas termelétricas. A Figura 32 ilustra a curva
de despacho utilizada no cenario de abundancia dos reservatorios, obtida ao empregar-

se um método de obtencdo de nimeros aleatdrios na faixa definida.

Conforme previamente discutido, dependendo dos custos de manutencgéo e do
combustivel da usina, um despacho elevado pode ser na verdade prejudicial aos
retornos do empreendimento, enquanto um despacho baixo reflete em uma receita fixa

garantida com baixos custos operacionais e de manutengéo.
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Figura 31 - Despacho anual por ordem de mérito no caso de racionamento (% Capacidade Instalada / ano)
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Figura 32 - Despacho anual por ordem de mérito no cenario de abundancia (% Capacidade Instalada / ano)
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Caso 3 - Abundancia nos Reservatorios

Tabela 17 - Analise comparativa dos 3 cenarios durante o periodo de projecao

33%
% 30%
29% 26%
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39%

9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25

Cenario 2 Variagdo Cenario 3 Variagao

Cenariol  Racionamento  Cenario 2 Abundancia Cenario 3
R$ em Milhdes Caso Base de Agua para 1 Reservatorios para 1
Intervalo de & % 9 o i o a0 i
Despacho 35% a 65% 65% a 90% 20% a 40%
Total de Receita 52,242 64.558 23,6% 43.105 -17,5%
Liquida (27 anos)
Total de Gastos com
Combustivel (27 21.708 34.066 56,9% 12.542 -42,2%
anos)
Total de Lucro A0 o
Liquido (27 anos) 12.729 11.970 6,0% 13.291 4,4%
Fluxo de Caixa
Operacional 19.194 19.028 -0,9% 19.317 0,6%
(27 anos)
Despesas Financeiras 1.463 1.481 1,2% 1.450 -0,9%
(27 anos)
Total de Capex (27 6.633 7.502 13,1% 5.682 143%
anos)
Valor do Acionista 0 0
(MDD) 2.788 2.519 -9,6% 3.004 7,8%
Retorno do o 5 i N
Investimento 137% 114% 22,8 pp 155% 18,4 pp

Como pode-se observar, a variacdo

cenarios é de, aproximadamente, + 20 pontos percentuais.

no retorno do investimento nos trés
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A principal justificativa para a variagdo nos trés cenarios, pelo modelo, se
encontra no aumento da receita, exclusivamente da parcela variavel da mesma, e no
aumento dos gastos com combustivel. Tomando o cenario 2 como exemplo, a receita
total é 24% maior que a do cenario 1, porém, o gasto total com combustivel é 57%

maior.

Entre os trés cenarios, a diferenca que afeta majoritariamente a geracdo de
caixa do investimento, e, por conseguinte, a habilidade de pagar dividendos do mesmo,
é 0 aumento dos gastos de manutencao e overhaul (Capex), 13% maior no cenario 2,

e 14% menor no cendrio 3.
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13. CONSIDERACOES FINAIS E CONCLUSAO

Apesar de o investimento possuir, de acordo com o modelo, um retorno alto
em praticamente todos os cenarios analisados, pode-se observar que o investimento no
setor depende de diversas variaveis que muitas vezes fogem do operador e do
investidor, e, logo, da modelagem.

Existem alguns fatores empiricos que, devido as suas naturezas aleatorias,
fogem & possibilidade da modelagem, mas que deveriam ser levados em conta na
tomada de decisdo. Entre os trés cenarios, por exemplo, a curva de despacho impacta
diretamente os custos e manuten¢do, no modelo. Na pratica, entretanto, um despacho
elevado traz consigo riscos como a incapacidade do fornecedor de gas de honrar a
entrega demandada pela usina, ou a necessidade do desligamento da operacdo de
alguma turbina para manutengdes obrigatdrias, sendo assim impossivel honrar o

despacho exigido pelo ONS.

Caso uma termelétrica ndo seja capaz ou seja impedida de gerar energia elétrica
em montante suficiente para cumprir com as obriga¢Ges assumidas em razdo de
imprevistos operacionais, tais como desgastes de equipamentos, overhauls fora do
programado ou interrupcao do fornecimento de gés, por exemplo, o empreendimento
pode ter seus resultados financeiros impactados adversamente e de forma relevante por

conta da incidéncia de diferentes custos e penalidades contratuais, tais como:

)] Pagamento de compensacdo as distribuidoras de energia por geracao
menor que o despacho exigido pelo ONS (ADOMP), calculado pela
CCEE com base na diferenca entre 0 PLD (Preco de Liquidacéo das
Diferencas, ou seja, prego de energia “spot”) e o0 CVU da usina.

i) Obrigacdo de adquirir energia a preco de mercado “spot” (PLD) no
mercado livre para recomposicao de lastro.

iii) Pagamento de penalidade por falta de lastro (ou seja, pelo fato de a UTE
ndo ter adquirido energia no mercado livre para compensar a energia
contratual por esta ndo gerada diretamente).

iv) Degradacdo da garantia fisica da usina.

V) No caso de falta de combustivel, pagamento de penalidade calculada

com base na energia ndo gerada pela falta de combustivel.
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O principal problema com as penalidades acima €é que, quando o nivel dos
reservatorios esta baixo e as hidrelétricas ndo dao conta de assegurar o fornecimento
de energia, eleva-se muito o despacho das termelétricas, muitas das quais nao

conseguem honrar o fornecimento de energia por geragdo propria e recorrem a compra
a PLD para honrar suas obrigacdes.

Esse fendmeno, somado a baixa producdo das hidrelétricas, por conta do efeito
de oferta x demanda, eleva muito o preco do mercado PLD, conforme demonstra o
grafico da Figura 33, fazendo com que as térmicas tenham que desembolsar valores
dantescos para honrar suas obrigacdes, até 0 ponto de ndo conseguirem cumprir e
comecarem a pagar penalidades ainda maiores.

Como exemplo da gravidade das penalidades incorridas, nos anos de 2014 e
2015 diversas termelétricas entraram com pedido de recuperacdo judicial por ndo
conseguirem honrar suas obrigacdes. Foi o caso da empresa Eneva, uma das maiores
operadoras privadas de energia termelétrica, com 2,2GW em operacdo de térmicas,

que no ano de 2014 sofreu mais de R$ 800 milhGes em custos de indisponibilidade.
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Figura 33 - Valor do PLD versus 0s niveis dos reservatorios

Fonte: ONS, CCEE. Elaboragéo: Autor.
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Além das incertezas citadas nos paragrafos anteriores, outras incertezas que
fogem a esfera do modelo, incluem as incertezas macroeconémicas, a impossibilidade
de prever com seguranca da curva de preco do combustivel, o alto custo de reposicao
das pecas em caso de eventual falha, e potenciais problemas no fornecimento de gas
pelo distribuidor.

De toda maneira, o investimento possui um alto retorno conforme os
resultados do modelo, mas que ¢ justificado pelo alto risco inerente do projeto, pela
alta necessidade de capital para realizacdo do investimento, e pelo longo periodo de

construgdo do projeto.
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15. GLOSSARIO

ACL - Ambiente de Contratacdo Livre, conforme definido no Decreto n°.
5.163, de 30 de julho de 2004.

ACR - Ambiente de Contratacdo Regulada, conforme definido no Decreto n°.
5.163, 30 de julho de 2004.

ANEEL - Agéncia Nacional de Energia Elétrica, autarquia sob regime especial
instituida pela Lei n° 9.427, de 26 de dezembro de 1996, modificada pela Lei n°.
10.848, 15 de marco de 2004, responsavel pela regulacédo, controle e fiscalizacdo dos

servicos e instalagdes de energia elétrica.

Brownfield - empreendimentos executados sobre estruturas existentes, em

oposicéo ao projeto greenfield.

CCEAR - contrato bilateral, denominado Contrato de Comercializacdo de
Energia Elétrica no Ambiente Regulado, celebrado entre a Vendedora e todas as
compradoras, conforme definido na Lei n° 10.848, 15 de marco de 2004,

regulamentada pelo Decreto n°. 5.163, 30 de julho de 2004.

CCEE - Camara de Comercializacdo de Energia Elétrica, pessoa juridica de
direito privado, sem fins lucrativos, que atua sob Autorizagéo do Poder Concedente e
regulacdlo e fiscalizacdo pela ANEEL, segundo CONVENCAO DE
COMERCIALIZACAO, com a finalidade de viabilizar as operacdes de compra e
venda de energia elétrica entre os agentes da CCEE, restritas ao SIN, cuja criacdo foi
autorizada nos termos da Lei n°. 10.848, 15 de margo de 2004, e do Decreto n°. 5.177,
de 12 de agosto de 2004.

Certificado de Deposito Interbancario (CDI) — Taxa de referéncia para
operagdes financeiras, representa o custo pago pelos bancos quando pegam dinheiro
emprestado ou o custo pago pelo empréstimo tomado de outros bancos. A maioria das

operagdes financeiras do pais possuem seu custo atrelado a uma porcentagem do CDI.

Custo Variavel Unitario (CVU) — valor expresso em R$/MWh que engloba
todos 0s custos operacionais da usina relativos a geracdo de energia acima da

inflexibilidade.



86

Energia - quantidade de energia elétrica ativa durante qualquer periodo de

tempo, expressa em Watt-hora (Wh) ou seus multiplos.

Energia Contratada - montante, em MWh, adquirido pela Compradora e
colocado a disposicdo no centro de gravidade do(s) submercado(s) da Vendedora.

EPE - Empresa de Pesquisa Energética, criada pela Lei n° 10.847, de 15 de
marco de 2004, que tem por finalidade prestar servicos na area de estudos e pesquisas
destinados a subsidiar o planejamento do setor energético, tais como energia elétrica,
petréleo e gas natural e seus derivados, carvao mineral, fontes energéticas renovaveis

e eficiéncia energética, entre outras.

Garantia Fisica - definida pelo MME, corresponde as quantidades maximas
de energia e poténcia de um empreendimento que poderdo ser utilizadas para

comprovacéo de atendimento de carga ou comercializagdo por meio de contratos.

Greenfield — Termo corporativo que designa projetos incipientes, que estdo em

fase inicial ou de planejamento.

Habilitacdo Técnica - registro, cadastramento e habilitacdo técnica da usina

junto a EPE, nos termos das diretrizes.

Henry Hub — indice oficial de pregos de contratos futuros de gas natural. O
nome origina-se do duto de transporte Henry Hub, um dos principais polos de
transporte de gas natural, localizado em Erath, Louisiana, conectando os principais

mercados dos Estados Unidos.

Indice de custo beneficio (ICB) — valor calculado pelo sistema, expresso em
reais por megawatt-hora (r$/mwh), que se constituira no preco de lance para 0s
produtos disponibilidade, definido na Portaria n. 14, de 8 de janeiro de 2016 (Diario
Oficial, de 11 jan. 2016, secdo 1, p. 35).

Inflexibilidade ou Inflexibilidade Operativa — geragdo minima obrigatoria,
montante de energia expresso em MWmédios, que representa uma parcela da
obrigacao de entrega de ENERGIA pelo VENDEDOR, sendo esse montante associado
a geracdo inflexivel da USINA, relacionada a contratos de combustivel (“take or pay”

e “ship or pay”), ou a questdes especificas operacionais.
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Lance - ato praticado pela Vendedora conforme definido na Sistematica

aprovada em Portaria especifica do MME.

Leildo - processo licitatorio para compra de energia elétrica, regido por este
Edital e seus Anexos.

Lote de Energia ou Lote - montante de energia elétrica igual a (0,1 MW

medio), que representa a menor parcela de um Produto.

MME - Ministério de Minas e Energia - 6rgdo da administracdo publica
federal, criado pela Lei n°. 4.782, de 22 de julho de 1960, extinto pela Lei n°.
8.028/1990, voltando a ser criado pela Lei n® 8.422, de 13 de maio de 1992,
responsavel pelos seguintes assuntos: geologia, recursos minerais e energeticos;
regime hidroldgico e fonte de energia hidraulica; mineracdo e metalurgica; e, industria
do petroleo e de energia elétrica, inclusive nuclear e que, nos processos licitatorios, é
o0 responsavel pela emisséo das outorgas de Autorizacdo e assinatura dos contratos de
Concessdo, conforme artigos 62 e 63 do Decreto n°. 5.163, 30 de julho de 2004.

ONS - Operador Nacional do Sistema Elétrico, pessoa juridica de direito
privado, sem fins lucrativos, instituida mediante Autorizagdo do Poder Concedente,
fiscalizada e regulada pela ANEEL, conforme a Lei n°. 9.648, de 27 de maio de 1998,
modificada pela Lei n° 10.848, 15 de margo de 2004, sendo responsavel pela
coordenacdo, supervisao e controle da operacdo da geracdo e transmisséo de energia
elétrica no SIN, integrado por titulares de Concessdo, Permissdo, Autorizagao e por

consumidores.

PLD - Preco de Liquidacao das Diferencas, € o preco de curto prazo divulgado
semanalmente pela Camara de Comercializacdo de Energia Elétrica (CCEE), base para

as negociacdes que ocorrem no mercado de curto prazo, ou mercado “spot”

Receita Fixa - RF - valor, expresso em reais por ano (R$/ano), inserido pela

Vendedora quando da submissao de Lance de Oferta Termo.

Rede Basica — Instalagdes de transmissao do Sistema Interligado Nacional, de
propriedade de concessionarias de servico publico de transmissdo, definida segundo

critérios estabelecidos na regulamentacdo da ANEEL.
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RBSE - Parcela da Receita Anual Permitida (RAP) correspondente as
instalacBes componentes da Rede Basica, definidas no Anexo da Resolugéo n° 166, de
31 de maio de 2000.

SIN - Sistema Interligado Nacional, constituido pelo conjunto de instalacGes e
equipamentos responsaveis pelo suprimento de energia elétrica das regides do pais

interligadas eletricamente.

Site da ANEEL - Endereco eletronico da ANEEL, na Rede Mundial de
Computadores, onde ficam disponiveis informacdes sobre o LEILAO:

http://www.aneel.gov.br (espaco do empreendedor / editais de geragéo).

Vendedora — Empreendedor que realizar a inscricdo no Leildo e aportar

garantia de participacdo nos termos do Edital.





