FGV Management
MBA em Setor Elétrico

TRABALHO DE CONCLUSAO
DE CURSO

ALTERNATIVAS NO
SUPRIMENTO DE
ENERGIA

Elaborado por:

Rodolfo Dornelas

Prof. Orientador:

Diogo Mac Cord de Faria, Msc.

Curitiba
Janeiro/2016




A \d
FGV
mansgemert Trabalho de Concluséo de Curso

RODOLFO DORNELAS

ALTERNATIVAS NO SUPRIMENTO DE ENERGIA
Comparacao de Custos num Horizonte de 15 anos

Coordenador Académico: Fabiano Simdes Coelho, Msc

Professor Orientador: Diogo Mac Cord de Faria, Msc.

Trabalho de Conclusao de Curso
apresentado ao curso MBA em Setor
Elétrico de Pds-Graduacdo /ato sensu,
Nivel de Especializacdo, do Programa FGV
Management como pré-requisito para a
obtencdo do titulo de Especialista TURMA
01/2013

Curitiba - PR
2016




A \d
FGV
mansgemert Trabalho de Concluséo de Curso

O Trabalho de Conclusao de Curso

ALTERNATIVAS NO SUPRIMENTO DE ENERGIA
Comparacao de Custos num Horizonte de 15 anos

elaborado por Rodolfo Dornelas e aprovado pela Coordenagao Académica
foi aceito como pré requisito para a obtencao do MBA do Setor Elétrico
Curso de Pos-Graduacdo /ato sensu, Nivel de Especializagao, do Programa
FGV Management.

Data da aprovacao: de de

Coordenador Académico
Prof. Fabiano Simodes Coelho, Msc.

Professor orientador
Prof. Diogo Mac Cord de Faria, Msc.




\'

f Trabalho de Conclusédo de Curso
SUMARIO

1 INTRODUGAD......octiteeieietetetetet ettt ettt et b et ettt st et e s bese s et et et esess et eseseseasesesesesens 1
2 HISTORICO DO SETOR ELETRICO BRASILEIRO........cvcveveeerererererereeereeeeeeeeeeeaeae e senene, 2
2.1 MOAEIO ESTATAl.....oviiiiiiiiiiiiiiiicectc e e e 2
2.2 Reforma dos Anos 1990 (MOEIO PSDB) .....cccueeeiuiieiiieeiieecieeeteeesiteeesteeesteeseee e sneeesraeesaneeans 2
3 MODELO INSTITUCIONAL DO SETOR ELETRICO BRASILEIRO ATUAL.......ccoeveerrerererrerennne, 4
3.1 Agentes do Setor EIEtrico Brasileiro .....iucuiiiieciiie ettt 4
3.1.1 ABENTES INSTITUCIONAIS ..eeieiiiiiiiiiiiieee ettt e e e e s s s ee e e e s s s s saaseneeeas 4
3.1.2 FAY (<Y Y AT el olo] a0 1 o Tole L3RS 8
3.2 Ambientes de CONTIratata0 .....cuueieeiiieeeeiiieeeeciiee e et e e e stree e e s re e e e s tbeeeeenteeeeenteeeeenraeesensens 13
3.2.1 Ambiente de Contratacdo Regulado - ACR .........eeiiiiiiieeciieee ettt 13
3.2.2 Ambiente de Contratagdo LiVIe = ACL.....cuueiieciieeeciireee ettt sree e e vee e e e 13
3.2.3 Mercado de CUrto Prazo - IMCP ......cccciiiiiiiiiieeeeceesee e e 13
4 USINAS HIDRELETRICAS .....vvvivevetetetetetetetetetetete e sete st sese st st seseseseseseseseseseseseaeseseseaesesens 15
4.1 O 11 ot [oF 1o PP 15
4.2 CUSEOS. .t 16
4.3 LCT=T = Tor- o TSP 17
5  ANALISE DAS ALTERNATIVAS DE SUPRIMENTO DE ENERGIA........cccevevererererererererererernene, 18
5.1 Consumidor Cativo - Ambiente de Contratagdao Regulado.........cccevvvciieiiicieeeiiciiie e 18
5.2 Consumidor Livre - Ambiente de Contratagao LiVIe.......cccecuveeiiciiieiciieee e 18
5.3 Autoprodutor / Produtor INdependente .........oceeeeiiiieieciieesiee ettt ereeree s 19
6 COMPARAGAO ENTRE AS ALTERNATIVAS .....coevivererererereieretere et 21
6.1 CUSEOS. .t e 21
6.2 RISCOS et 30
6.3 Andlise dO INVESEIMENTO ...ocuiiiiiiiiiecee et s 30
7 CONCLUSAO . .....cu ittt ettt ettt sttt s sttt s et et eae s b e b et essas s ebebesess s esesesenas 35

8 BIBLIOGRAFIA ...ttt e e e e 36




\'

FGV
management Trabalho de Conclusdo de Curso

RESUMO

Atualmente industrias gastam fortunas mensalmente para terem direito ao
abastecimento de energia elétrica. Existem alternativas de fornecimento de energia sem
ser através da distribuidora local. Se obedecer alguns pré-requisitos, o consumidor de
energia pode se tornar autoprodutor ou migrar para o mercado livre, podendo escolher
guem sera seu fornecedor de energia. Para o entendimento do setor elétrico brasileiro e
onde se esta investindo, é importante conhecer o historico e a legislacdo atual. Os custos
de energia no mercado cativo sdo previsiveis e altos. No mercado livre é firmado um
contrato de comercializagdo de energia com valores e prazos estipulados entre as partes
interessadas, existindo o risco da oscilacao do preco da energia. Para ser autoprodutor, o
consumidor deve possuir uma fonte de geracdao de energia, assumindo o risco de
construir um aproveitamento energético, que pode ser baixo se acompanhado de uma
boa engenharia. Fixando precos para as trés alternativas, é possivel compara-las e
observar que se tornar autoprodutor € o mais interessante economicamente para o
grande consumidor de energia, seguido de migrar para o mercado livre. Os custos no
mercado cativo sdo muito mais altos nesse comparativo.
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1 INTRODUCAO

O mercado de energia elétrica brasileiro € o mais diversificado do mundo, quando

analisamos fontes de geracéo, tamanho do territorio abastecido e legislacao.

Hoje um consumidor industrial de energia elétrica paga valores exorbitantes se sua
energia provem da distribuidora local. Existem alternativas para esse fornecimento, e o
presente trabalho analisa duas delas, a migracdo para o mercado livre e se tornar autoprodutor

de energia elétrica.

Neste trabalho apresenta um breve histérico do setor elétrico brasileiro, para o
entendimento da evolucdo da legislacdo. Em seguida, é apresentado parte da legislacdo atual,
que embasa o calculo dos custos para as trés alternativas de suprimento de energia

supracitados.

Por fim, detalha-se como foi calculado os custos de cada alternativa e se apresenta o

resultado final, na forma de grafico de dispersdo do fluxo de caixa e de valor presente liquido.
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2 HISTORICO DO SETOR ELETRICO BRASILEIRO

Como ndo poderia deixar de deixar de ser, o setor de energia brasileiro € muito
complexo. Entre diversos fatores que resultam nessa complexidade, destacam-se a vasta area

de cobertura, a diversidade de fontes de geracdo e mudancas recentes do institucional.

Podemos listar 3 modelos que nortearam o setor elétrico durante os anos. Todas as
reformas foram incentivadas por crises no setor. Adiante sera relatado brevemente cada

modelo.

2.1 Modelo Estatal

Até a década de 1940, o setor era composto, em sua maioria, por empresas privadas
estrangeiras e pela auséncia de uma legislacdo especifica'. Os contratos eram celebrados

diretamente entre municipios e empreendedores.

Apds a constituicdo de 1934, o Estado brasileiro comecou a centralizar as outorgas de
todo o setor elétrico. Em 1945 foi criada a Companhia Hidro Elétrica do Sdo Francisco
(Chesf) e em 1952 foi fundado o Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico Social
(BNDES), assim Unido passou a financiar a construcdo de grandes usinas hidrelétricas, sendo
as primeiras as UHE Trés Marias (1962) e UHE Furnas (1963), e apds as mais importantes
foram as UHE Sobradinho (1979), UHE Tucurui (1984), UHE Itaipt (1984), UTN Angra®.

Na década de 1980 aconteceu uma grande crise no setor elétrico, motivada pela crise
financeira e problemas regulatérios decorrentes da crise financeira, que tornou o Estado

incapaz de continuar a financiar a expansao do sistemas.

2.2 Reforma dos Anos 1990 (Modelo PSDB)

Indo de encontro ao pensamento internacional, que pregava a diminui¢do do papel do

Estado na atividade econdmica, deu-se inicio a reforma dos anos 1990.

Nesse momento historico as privatizacbes eram incentivadas em diversos paises. No
Brasil foram privatizadas diversas empresas de energia elétrica, mesmo antes de elaborado o
novo marco setorial, fundamentadas pela Lei n° 8.031/1990. Outras leis importantes foram
editadas, como a Lei n° 8.631/1993, Lei n° 8.987/1995 e a Lei n° 9.074/1995. Essa ultima
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sinalizou que viria uma reestruturacdo no setor elétrico e criava dois novos agentes: o
produtor independente e o consumidor livre. Ainda em 1995, o Plano Diretor da Reforma do
Aparelho do Estado (PDRAE) fixava os objetivos para os setores que envolviam a producgéo
de bens e servicos: a continuacdo das privatizacdes, a reorganizacdo e o fortalecimento de
regulacdo dos monopdlios naturais que fossem privatizados e a implantacdo de contratos de

gestdo nas empresas que ndo pudessem ser privatizadas®.

Em 1996 criou-se a Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL) através da Lei n°
9.427/1996, uma autarquia vinculada ao Ministério de Minas e Energia (MME), com a
finalidade de regular e fiscalizar as diversas cadeias do setor. O Conselho Nacional de Politica
Energética (CNPE) foi instituido pela Lei n°® 9.478/1997.

A Lei n° 9.648/1998 estabelece o regime de livre negociacdo na compra e venda de
energia entre concessionarios, dando inicio ao mercado competitivo de energia elétrica. A lei
também criou 0 Mercado Atacadista de Energia Elétrica (MAE) e o Operador Nacional do
Sistema (ONS). A Lei n° 10.433/2002 modificou a Lei n° 9.648/1998 em detalhes.

Apesar de todos os esforgos da reforma, o consumo cresceu mais do que a capacidade
instalada ao longo dos anos 1990. Em 2001 os niveis dos reservatérios estavam em média
com 30% da capacidade e foram tomadas medidas de racionamento para controlar o consumo.

O racionamento pode ser explicado por diversos fatores:
e Atraso na entrada em operacdo de geracao e transmissao;
e Crescimento acelerado da demanda de energia;
e Garantias fisica dos geradores superestimadas;
¢ Ineficiéncia do MAE;

e Ambiente regulatorio omisso e conflitante.
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3 MODELO INSTITUCIONAL DO SETOR ELETRICO
BRASILEIRO ATUAL

Apdbs o racionamento de 2001, o setor elétrico era um dos focos das eleicBes
presidenciais de 2002. Em julho de 2003 foi apresentado pelo MME a Proposta de Modelo
Institucional do Setor Elétrico. Paralelamente o setor foi sendo moldado através de medidas
provisorias entre 2003 e 2004, convertidas nas Lei n° 10.847/2004 e 10.848/2004, que
regulamentaram novas regras de comercializacdo de energia elétrica e criaram a Empresa de
Pesquisa Energética (EPE), a Camara de Comercializacdo de Energia Elétrica (CCEE), o
Comité de Monitoramento do Setor Elétrico (CMSE).

Conforme a Proposta de Modelo Institucional do Setor Elétrico, aprovado pela

Resolucdo CNPE 9/2003, os pilares do setor sdo:
e Modicidade Tariféria;
e Seguranga no Suprimento;
e Universalizacdo do Acesso.

Uma das principais mudangas geradas pelo novo modelo foi a criagdo de dois
ambientes de contratacdo de energia: 0 ambiente regulado (ACR) e o livre (ACL), que serdo

explicados no capitulo 3.2.

3.1 Agentes do Setor Elétrico Brasileiro

No setor elétrico brasileiro atuam diversos agentes com objetivos, prerrogativas e
atribuicbes diferentes. Podemos dividi-los em agentes institucionais e econémicos. Os
primeiros possuem competéncias e atribuicdes regulatorias, politicas, fiscalizatorias, de
planejamento e viabilizacdo do funcionamento setorial. De outro lado, agentes econdémicos
sdo 0s que detém concessdo, permissdo ou autorizacdo para a exploracdo de atividade

econOmica vinculada ao setor3.

3.1.1 Agentes Institucionais

O fluxograma a seguir apresenta os principais agentes institucionais do setor elétrico

brasileiro, e como eles se relacionam.
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Figura 1 - Agentes institucionais do setor elétrico brasileiros.
3.1.1.1 CNPE

O Conselho Nacional de Politica Energética, criado pela Lei n° 9.478/1997 e
regulamentado pelo Decreto n° 3.520/2000 é um o6rgdo governamental vinculado a
Presidéncia da Republica e presidido pelo ministro de minas e energia. Sua atribuicdo é
definir politicas e diretrizes para o setor elétrico. A Resolugdo CNPE n° 7/2009 apresenta o

regimento interno do CNPE.

3.1.1.2 MME

O Ministério de Minas e Energia, criado pela Lei n° 3.782/1960, foi extinto pela Lei
n° 8.028/1990 e recriado pela Lei n° 8.422/1992. A Lei n° 10.683/2003 define as
competéncias do MME, que incluem a area de recursos energéticos e energia elétrica.
Tambeém é um 6rgdo governamental, e é responsavel pela formulacdo e implantacdo das
diretrizes do CNPE. Integram ainda o conselho os ministros das areas de Ciéncia e
Tecnologia, Planejamento, Fazenda, Meio Ambiente, Desenvolvimento, Casa Civil,
Integracdo Nacional, Agricultura, assim como um integrante dos Estados e do Distrito
Federal, da sociedade, das universidades, o presidente da EPE e o secretario-executivo do
MME*,
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3.1.1.3 CMSE

O comité de Monitoramento do Setor Elétrico, criado pela Lei n° 10.848/2004 e
constituido pelo Decreto n° 5.175/2004, tem a atribuicdo de monitorar permanentemente a
continuidade e a seguranca do suprimento eletroenergético em todo territério nacional®.
Assim como o CNPE, ¢ presidido pelo ministro de minas e energia. Possui ainda quatro
integrantes do MME e um titular de cada 6rgao: ANEEL, ANP, CCEE, EPE e ONS.

3.1.1.4 EPE

A Empresa de Pesquisa Energética, criada pela Lei n° 10.847/2004 e regulamentada
pelo Decreto 5.184/2004, esta vinculada ao MME e tem como finalidade prestar servicos na
4rea de estudos e pesquisas destinadas a subsidiar o planejamento do setor energético®. Para
isso, a EPE desenvolve diversos estudos, publicados para sinalizar aos demais agentes o que
devera acontecer no setor elétrico e energético. O principal estudo elaborado é o Plano
Decenal de Expansdo de Energia (PDE): Publicado anualmente, o PDE projeta a evolugédo do
setor num horizonte de 10 anos, sendo o principal sinalizador de como serdo os investimentos
no setor. Apresenta a projecdo da demanda e oferta de energia, assim como 0s insumos para
geracdo térmica e aspectos de sustentabilidade do setor.

3.1.1.5 ANEEL

A Agéncia Nacional de Energia Elétrica, criada pela Lei n® 9.427/1996 e o Decreto n°
2.335/1997, também é vinculada ao MME e é o principal agente regulador do setor elétrico
brasileiro. Inicialmente a redacdo da Lei acima atribuia a ANEEL a implementacdo de
politicas e diretrizes do governo para a exploracdo de energia elétrica, através de atos
regulamentares. A Lei n° 10.848/2004 e a Lei n°® 12.111/2009 incluiram mais diversas
atribuicGes a agéncia.

Hoje as principais atribuicdes da ANEEL so’:

e Regular a producdo, transmissdo, distribuicdo e comercializacdo de energia

elétrica;
e Fiscalizar as concessdes, permissdes e servicos de energia elétrica;

e Implementar as politicas e diretrizes do governo relativas a energia elétrica;
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e Estabelecer tarifas;

e Mediar, na esfera administrativa, os conflitos entre os diversos agentes do

setor;

e Por delegacdo do governo federal, promover as atividades relativas as outorgas
de concessdo, permissao e autorizacdo de empreendimentos e servicos de

energia elétricas.

3.1.1.6 CCEE

A Camara de Comercializacdo de Energia Elétrica, criada pela Lei n° 10.848/2004 e
constituida pelo Decreto n° 5.177/2004, substituiu o0 Mercado Atacadista de Energia Elétrica
(MAE) como responsavel pelas transacbes de compra e venda de energia. Vinculada a
ANEEL, hoje a camara é responsavel pela contabilizacdo e liquidacdo financeira no mercado
de curto prazo de energia e calculo e divulgacdo do Preco de Liquidacdo das Diferencas

(PLD). Entre as principais atribuicdes da CCEE estdo®;
e Implantar e divulgar regras e procedimentos de comercializagao;
e Fazer a gestdo dos contratos do ACR e do ACL (explicados no capitulo 3.2);

e Sob delegacdo da ANEEL, realizar os leilGes de energia elétrica do ACR.

3.1.1.7 ONS

O Operador Nacional do Sistema, criado pela Lei n°® 9.648/1998 e regulamentado pelo
Decreto n° 5.081/2004 e pela Lei n° 10.848/2004, é uma pessoa juridica de direito privado, e
é 0 0rgdo responsavel pela coordenacédo e controle da operacdo das instalagcGes de geragéo e
transmissdo de energia elétrica no Sistema Interligado Nacional (SIN), sob a fiscalizagdo e

regulacdo da ANEEL?®. As principais atribuicdes do ONS s&o:
e Planejar e programar a operacao e o despacho centralizado da geracéo do SIN;
e Supervisionar e controlar a operagdo do SIN;

e Contratar e administrar os servicos de transmisséo.
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3.1.2 Agentes Econdmicos

Sdo designados agentes econdémicos 0s consumidores de energia elétrica e 0s agentes
titulares de concessdo, permissdao ou autorizacdo para explorar atividades de geragéo,

transmissao, comercializacéo e distribuicdo de energia elétricas.

A transmissdo e distribuicdo, segmentos de rede, sdo considerados monopolios
naturais, uma vez que a competicdo causaria uma redundancia de infraestrutura e aumentaria
0 precgo desses servicos. Assim, nesses segmentos, hd maior regulacdo por parte do Estado e
sdo considerados servigos publicos. O presente trabalho ndo tem como objetivo decorrer sobre

0 segmento de rede.

Ja a geracdo e comercializacdo sdo segmentos competitivos, ndo existindo tanta
interferéncia do poder regulador quanto nos segmentos de rede. Esses agentes serdo descritos

com mais detalhes a seguir.

No fim do setor elétrico brasileiro encontra-se o consumidor de energia elétrica, que
sente toda a eficiéncia e mudancas no setor através da tarifa de energia e na qualidade do

suprimento.

3.1.2.1 Geradores - Regimes Juridicos

O servico de geracdo é definido pelo Decreto n°® 41.019/1957 como a transformacéo de
qualquer forma de energia em energia elétrica. Atualmente o agente gerador pode se encaixar

em trés regimes juridicos:
e Regime de Servico Publico

A Constituicdo de 1988 disciplina no artigo 175 que a prestacdo dos servicos publicos

é de incumbéncia do Estado, que o prestara diretamente ou mediante concessao e permissdo®.

A concessdo de servico publico define-se como a delegacdo a particular, pessoa
natural ou juridica, da gestdo ou execucdo de um servico publico, precedido ou ndo da

execucdo de obra publica, por sua conta e risco e remuneracgdo pelos usuarios™.

Conforme as Leis n° 8.987/1995 e n° 9.074/1995, sdo objetos de concessao, mediante
licitacdo os aproveitamentos de potenciais hidraulicos de poténcia instalada superior a 3 MW.
O prazo de concessdo ¢ de 35 anos.
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e Regime de Autoproducao

O regime de autoproducdo aplica-se a pessoa fisica ou juridica que produz energia
destinada ao préprio consumo. O agente autoprodutor de energia elétrica foi criado no
Decreto n°® 2.003/1996.

A geracdo de energia ndo precisa necessariamente estar no mesmo espaco do
consumo. Possuindo 0 mesmo CNPJ, o autoprodutor pode utilizar a rede de distribuicdo de

energia, devidamente remunerada.

O autoprodutor de energia elétrica esta isento do pagamento de encargos setoriais, tais
como: CDE, PROINFA, CCC e P&D e néo recolhe o ICMS entre plantas com 0 mesmo
CNPJ.

¢ Regime de Producédo Independente

Definido no Decreto n° 2.003/1996, o Produtor Independente de Energia Elétrica é
uma pessoa fisica ou juridica reunidas em consorcio que recebam concessdo ou autorizagéo
para produzir energia elétrica destinada ao comércio de toda ou parte da energia produzida,

por sua conta e risco.

3.1.2.2 Comercializadores

O agente de comercializacdo foi criado pela Lei n° 9.648/1998. No atual modelo
institucional, desempenha o principal papel de intermediario entre geradores e consumidores

no mercado livre, com a finalidade de reducdo de riscos e custos.

O comercializador também esta habilitado a participar dos leildes de energia existente
ou de ajuste promovidos pelo MME. Devem participar como agentes da CCEE

comercializadores com volume anual de energia comercializada superior a 500 GWh.

3.1.2.3 Consumidores

O consumidor de energia necessariamente deveria satisfazer a sua demanda
exclusivamente atraveés da distribuidora local. Apos a Lei n° 9.074/1995, foi aberta a
possibilidade do consumidor comprar sua energia diretamente com o gerador ou com a

também recém criada comercializadora de energia.
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e Consumidor Cativo

E considerado cativo todo o consumidor que obtém sua energia através da
distribuidora local. A tarifa paga por esse consumidor depende de diversos fatores, como
custo do mix da compra da energia pela distribuidora, impostos, encargos e tarifa fio. A tarifa
cobrada pela distribuidora aos clientes é regulada pela ANEEL, que realiza revisbes

periddicas para averiguar o valor.

A tarifa fio é a remuneracédo ao responsavel por transportar a energia até o consumidor,
podendo ser o transmissor, para tensao acima de 230 kV, ou a distribuidora, para tensao
abaixo de 230 kV. O consumidor pode ser classificado como Grupo A ou B, definidos na
Resolucdo Normativa n°414/2010 ANEEL.

o Grupo A

Caracteriza-se pelo fornecimento em alta tensédo (> 2,3 kV) e na maioria é composto
por industrias e estabelecimentos comerciais de médio ou grande porte. Podem ser divididos
conforme a tensdo de fornecimento: > 230 kV (A1), de 88 a 138 kV (A2), 69 kV (A3),de 30 a
44 kV (A3a), de 2,3 a 25 kV (A4) e consumidores com qualquer tensdo de fornecimento
atendidos por rede subterranea (AS). Aplica-se sobre esse grupo uma tarifa bindbmia, isto &,
séo cobrados tanto pela energia consumida qual pela demanda. Os consumidores ainda podem
ser enguadrados em uma das trés alternativas de tarifa

(http://www.sef.sc.gov.br/sites/default/files/manual_de_tarifacao.pdf):
= Tarifa Convencional

Os consumidores dos subgrupos A3a, A4 e AS podem ser enquadrados na Tarifa
Convencional, se a demanda contratada foi inferior a 300 kW. A conta de energia elétrica
desses consumidores é composta da soma das parcelas referentes ao consumo (consumo

médio, em kWh), demanda (consumo méaximo, em kW) e ultrapassagem.
Pconsumo = Tarifa de Consumo X Consumo Médio
Ppemanpa = Tarifa de Demanda X Demanda Contratada
PurTrAaPAssagem = Tarifa de Ultrapassagem X (Demanda Medida — Demanda Contratada)

A parcela da ultrapassagem sé é cobrada caso a demanda medida supere em 10% a

demanda contratada. A tarifa de ultrapassagem corresponde a trés vezes a tarifa de demanda.
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= Tarifa Verde

Os consumidores dos subgrupos A3a, A4 e AS podem optar pelo enquadramento na
Tarifa Verde. E calculada conforme a Tarifa Convencional, com as seguintes peculiaridades:
a tarifa de consumo € distinta nas horas de ponta e fora de ponta, as tarifas de consumo séo
mais caras no periodo seco do que no periodo Umido e a demanda contratada pode ser

diferente entre os periodos Umido e seco.
= Tarifa Azul

Os consumidores dos subgrupos Al, A2 e A3 obrigatoriamente devem ser
enquadrados na Tarifa Azul. E calculada conforme a Tarifa Verde, com mais um detalhe,
deve ser fixado no contrato o valor de demanda para as horas de ponta e fora de ponta. As
tarifas de demanda sdo diferentes para as horas de ponta e fora de ponta, mas nédo diferenciam

nos periodos do ano (seco e umido).
o GrupoB

Caracteriza-se pelo fornecimento em baixa tensdo (< 2,3 kV). A tarifa incidente sobre
esse grupo € monbmia, aplicada apenas sobre o consumo. Podem ser divididos em
consumidores residenciais (B1), rurais (B2), comerciais ou industriais de pequeno porte (B3)
e servicos publicos (B4). Através dos Decretos n° 4.336/2002 e n° 4.538/2002, foi criado
ainda a figura do consumidor de baixa renda.

e Consumidor Livre

Passou a existir a figura do consumidor livre através da Lei n° 9.074/1995. O
consumidor livre € aguele que obtém sua energia no mercado livre. O consumidor pode optar
por migrar do mercado regulado (cativo) para o mercado livre caso possua demanda igual ou

maior a 3 MW. Para isso a energia pode ser proveniente de qualquer fonte de geracéo.

O consumidor livre pode negociar livremente a tarifa de energia com o gerador ou
comercializador através de contrato bilateral, inclusive o prazo de contrato. Obrigatoriamente
0 consumidor livre deve ser cadastrado como agente na CCEE, assim como o contrato
bilateral firmado entre as partes. Os termos do contrato séo sigilosos, ndo divulgados pela
CCEE.
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Hé& a possibilidade de se tornar livre com demanda igual ou maior a 500 kW, caso a
fonte de energia seja incentivada. O consumidor enquadrado nessa categoria ¢ denominado de
consumidor especial, criado pelo Decreto n° 5.163/2004. Para algumas fontes esta previsto
um desconto nao inferior a 50% na tarifa de uso do sistema de distribuicdo e transmissao. Sao

consideradas fontes incentivadas:

o Usinas hidrelétricas caracterizadas como CGH ou PCH com poténcia
instalada igual ou menor a 30 MW (aplica-se 0 desconto na tarifa de

uso do sistema);

o Empreendimentos provenientes de fonte solar, edlica ou & biomassa
com poténcia instalada igual ou menor a 30 MW (aplica-se o desconto

na tarifa de uso do sistema);

o Empreendimentos provenientes de fonte hidrica, solar, edlica ou a
biomassa com poténcia instalada entre 30 e 50 MW (ndo se aplica o

desconto na tarifa de uso do sistema).

O consumidor livre possui livre acesso aos sistemas de transmissdo e distribuicao,

remunerando-os através da tarifa de uso do sistema mencionada anteriormente.

Consumidores cativos que desejarem migrar para o mercado livre e que possuem
contrato por tempo indeterminado com a distribuidora, devem observar primeiro quando a
distribuidora informa sua carga prevista para o ano seguinte. Deve ser declarado formalmente
a distribuidora a op¢do por deixar o mercado cativo até quinze dias antes dessa data. SO

podera deixar o mercado cativo no ano seguinte ao da entrega dessa declaracéo.

No caso do consumidor livre que deseja retornar ao mercado cativo, o pedido devera
ser realizado com pelo menos cinco anos de antecedéncia, cabendo ao distribuidor aceitar um

prazo menor.
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3.2 Ambientes de Contratacao

Para comercializar a energia, seja venda ou compra, 0s existem dois ambientes de
contratacdo: o0 Ambiente de Contratacdo Regulado (ACR) e o Ambiente de Contratacdo Livre
(ACL). Autoprodutores que necessitem de mais energia podem escolher em qual ambiente
buscar a energia faltante. No mesmo caso, se houver sobra na geracéo de energia, ela pode ser
comercializada em qualquer ambiente ou até no Mercado de Curto Prazo (MCP).

3.2.1 Ambiente de Contratacdo Regulado - ACR

No ambiente regulado participam as distribuidoras, os consumidores cativos e 0s
geradores e comercializadores que venderam sua energia nos leilbes do MME. As
distribuidoras obrigatoriamente devem obter toda sua energia através dos leildes, sendo
proibido a realizacdo de contratos diretamente com os geradores. Através de mecanismos
regulatorios a distribuidora deve possuir de 100% a 105% da carga em contratos de compra de

energia.

O consumidor cativo pertencente ao Grupo A (tensdo de fornecimento > 2,3 kV)
pagara uma das modalidades de tarifa apresentadas no item 3.1.2.3. As tarifas de consumo e

demanda variam conforme a distribuidora local.

3.2.2 Ambiente de Contratacdo Livre - ACL

No ambiente livre, a comercializacdo de energia sempre é feita através de contratos
bilaterais registrados na CCEE, negociados livremente entre agentes de geracdo,
comercializacdo e consumidores livres. Como ja ressaltado, esses contratos sdo sigilosos, ndo

sendo divulgados nem preco nem prazo do contrato.

Conforme Lei n° 12.783/2013, existe a possibilidade de comercializacdo da energia

excedente, que existira quando o consumo for menor do que 0 montante contratado.

3.2.3 Mercado de Curto Prazo - MCP

Uma vez que ndo e possivel garantia que a geracdo e 0 consumo sejam iguais ao
estipulado no contrato, ja que dependem de inimeras variaveis, criam-se sobras e déficits de
energia. Como responsavel pelo MCP, a CCEE contabiliza essas diferengas entre o realizado

e 0 contratual para cada agente, que deveram ser liquidadas no mercado de curto prazo, seja
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ela positiva ou negativa. Essas diferengas séo liquidadas pelo Preco de Liquidacdo das
Diferencas (PLD).

O PLD ¢é calculado pela CCEE, e pode ser definido como um valor determinado
semanalmente com base no Custo Marginal de Operacéo, limitado por um pre¢co maximo e

minimo vigentes para cada periodo de apuracéo e para cada submercado™.

O valor do PLD influencia todo o mercado de energia elétrica, sinalizando o quéo

valioso esta a energia de ultima instancia.
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4 USINAS HIDRELETRICAS

O fluxo das &guas é o combustivel da geracdo de eletricidade a partir da fonte
hidraulica. Para aproveitar a queda de agua de um rio, estuda-se o melhor local para a
construcdo de uma usina levando em consideracdo 0s mais variados custos e impactos

decorrentes da obra e da geracéo™.

4.1 Classificacao

Para as usinas hidrelétricas, uma das caracteristicas mais importantes é a poténcia
instalada, que é a capacidade méxima de geracdo de energia da usina. As usinas hidrelétricas

sdo classificadas através da poténcia instalada.
e UHE - Usinas Hidrelétricas

Usinas de grande porte, com poténcia instalada maior que 50 MW ou com reservatorio
de area maior que 13 km2. Nesse caso, a concessao € realizada através de licitacdo. Porém,
conforme Lei n° 13.097/2015, UHE com poténcia instalada entre 30 e 50 MW necessitam
apenas da autorizacdo da ANEEL.

e PCH - Pequena Central Hidrelétrica

Usinas de pequeno porte, com poténcia instalada entre 3 e 30 MW e com area maxima
do reservatorio de 13 km2 excluindo a calha do rio. Conforme Resolucdo Normativa n°
673/2015, podem ainda ser consideradas PCHSs usinas com reservatorio maiores que 13 km?
excluindo a calha natural do rio, se o reservatdrio for de regularizacdo semanal ou maior ou

ter outros objetivos sem ser 0 de geracdo de energia elétrica.

Para obter a outorga do empreendimento, ainda conforme a RN n° 673/2015, apos a
aprovacao dos estudos de inventario, deve-se registrar a intencdo & outorga de autorizacdo
(DRI-PCH) a ANEEL. Apos a publicagdo do DRI-PCH, o interessado possui quatorze meses
para elaboracéo do projeto basico e do sumario executivo. A Superintendéncia de Concessoes
e Autorizacbes de Geragdo emiti o Despacho da Adequabilidade do Sumério Executivo

(DRS-PCH) no caso de aprovacdo dos estudos basicos.
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A emissdo do DRS-PCH permite que o interessado requeira o Licenciamento
Ambiental junto aos 6rgdos competentes e que a ANEEL solicite a Declaracdo de
Disponibilidade Hidrica. Apos a apresentacdo desses documentos, o interessado recebe a

outorga de autorizacdo da PCH.

Conforme a Lei 9.427/1996, devera ser aplicado um desconto ndo inferior a 50% na
tarifa de uso dos sistemas de distribuicéo e de transmisséo para as PCHs.

e CGH - Central Geradora Hidrelétrica

Usinas com poténcia instalada inferior a 3 MW. Perante &8 ANEEL é necessaria apenas
a comunicacao do inicio da geracdo. Também é contemplada com o desconto ndo inferior a

50% na tarifa de uso do sistema.

4.2 Custos

Resumidamente, para viabilizacdo do aproveitamento hidraulico, deve ser instalado o
conjunto turbina/gerador capaz de gerar energia elétrica. Para direcionar a agua para as
unidades geradoras, deve ser construido um circuito de geracdo, normalmente composto de
um canal de aducdo, tomada de agua, tunel e/ou conduto forcado, casa de forca e o canal de
fuga. Para represar a agua e direciona-la ao circuito de geracdo deve ainda ser construido o
barramento, composto por vertedouro e barragem de terra e/ou concreto. Por fim a energia
gerada deve ser transportada até o consumidor. E de responsabilidade da usina hidrelétrica
construir a transmissao até a rede de distribuicdo ou transmissdo mais proxima capaz de

atender a carga.

Os custos ainda abrangem a elaboracdo da engenharia, licenciamento ambiental do

empreendimento, administracdo do proprietario, seguros e etc.

A existéncia dos empreendimentos esta intimamente relacionada a possibilidade de
financiamento. A modalidade mais aplicada para a viabilizagdo das usinas hidrelétricas é o
project finance. Define-se como o financiamento de uma unidade econdmica no qual o
financiador, inicialmente, limita-se ao fluxo de caixa da unidade econdmica como gerador de

recursos para servir a divida e aos ativos da unidade econdmica como garantia do principal®*.
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O project finance consiste numa técnica de financiamento de médio e longo prazo, em
especial, para projetos de infraestrutura. A receita do projeto é a principal fonte de recursos
para atender o servico da divida, arcar com custos operacionais e retorno dos investidores. E
criada uma SPE (sociedade de propdsito especifico) que concentra o risco e isola o projeto das

atividades do patrocinador, de maneira a ndo contaminar sua satde financeira™.

4.3 Geracao

A remuneracdo do aproveitamento de energia hidraulica provem da geracdo de energia
elétrica. A quantidade de energia gerada, e por consequéncia a remuneracdo, depende da
afluéncia hidrica no rio. Através de estudos de engenharia é possivel determinar a garantia
fisica da usina hidrelétrica, que pode ser definida como a quantidade de energia que cada
gerador pode comprometer em seus contratos de compra e venda de energiad. Assim, nunca se
pode vender mais do que sua garantia fisica, seja no ambiente regulado ou livre. Ela serve

ainda como lastro para o financiamento.

Quando ha sobras ou déficit na geracdo de energia elétrica comparado a garantia fisica
ou ao montante especificado no contrato, essas diferencas sdo liquidadas no Mercado de
Curto Prazo (MCP).
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5 ANALISE DAS ALTERNATIVAS DE SUPRIMENTO
DE ENERGIA

De acordo com as informacoes ja expostos nesse trabalho, o consumidor de energia no
mercado brasileiro pode tornar-se livre ou autoprodutor se possuir demanda maior que 500

kW e contratar a energia de fontes incentivadas.

Nesse capitulo serdo levantados os custos de trés alternativas de suprimento de energia
para um consumidor que possui demanda igual a 1 MW e carga média de 500 kW,

originalmente pertencente ao mercado cativo no Grupo A4.

Os custos serdo calculados pela metodologia de valor presente, considerando um
periodo de 15 anos, entre janeiro de 2016 e dezembro de 2030. O IGP-M utilizado para

corrigir os precos das tarifas de energia foi igual a 6,5% ao ano.

5.1 Consumidor Cativo - Ambiente de Contratacéo Regulado

Os custos relativos a compra de energia no mercado regulado vém todos discretizados
na conta de luz entregue pela distribuidora. As tarifas utilizadas nesse estudo foram obtidas de
uma fatura emitida pela CELESC, distribuidora de Santa Catarina, que contém as seguintes

tarifas:
e Tarifade Consumo Ponta: 1.535,203 R$/MWh
e Tarifade Consumo Fora de Ponta: 460,56 R$/MWh
e Tarifa de Demanda: 12,905504 R$/kW

Ndo foi considerado valor de bandeira vermelha, uma vez que é uma despesa
esporadica. Também ndo foram computados os valores de uma possivel multa por

ultrapassagem na demanda.

5.2 Consumidor Livre - Ambiente de Contratacéo Livre

O calculo dos custos que um consumidor livre tera com energia elétrica podem variar

muito conforme o valor da comercializagdo da energia no mercado livre. Os contratos
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bilaterais entre consumidor e comercializadora/gerador sao sigilosos, entdo ndo h& uma base
de valores praticados no mercado. Para o presente estudo, o valor da comercializagcdo de
energia foi considerado a 145,00 R$/MW.

Conforme Regulamento do ICMS, no ANEXO 6, Capitulo XXXVII (art. 26 e arts.
237 a 239), o consumidor livre fica responsavel pelo pagamento do imposto sobre a
circulacdo de mercadorias e servicos (ICMS) equivalente a 25% do valor do contrato de

compra de energia elétrica.

Também é de responsabilidade do consumidor livre o pagamento pelo uso da rede de
distribuicdo e/ou transmissdo de energia elétrica. No presente trabalho a TUSD foi
considerada igual a 3,29 R$/MWh.

Incide ainda sobre a energia comercializada no mercado livre impostos e encargos

setoriais.

5.3 Autoprodutor / Produtor Independente

Uma das possibilidades de suprimento de energia elétrica é gerar sua propria energia.
Entre as diversas possibilidades de geracdo, o presente estudo ira considerar o investimento
em uma PCH de 4 MW, onde o consumidor de energia tera 25% de participacdo no
empreendimento. Assim, totalizara poténcia instalada de 1 MW e garantia fisica de 500 kW,

respectivamente igual a sua demanda e consumo médio.

Para essa alternativa os custos compreendem toda a constru¢do da PCH, assim como a
operacdo, manutencdo, administracdo, seguro, taxa de uso do sistema de distribuicdo e/ou
transmissdo. A taxa de operacdo e manutencéo foi fixada em 12 R$/MWh. Custos referentes a
administracdo e seguro foram fixados em 8 R$/MWh. A TUSD utilizada foi igual ao do
consumidor livre, 3,29 R$/MW. Todos esses valores foram atualizados anualmente pelo IGP-
M.

Os custos referentes a construcdo da PCH foram retirados de uma obra finalizada em
2015. Os custos foram atualizados pelo IGPM para uma obra que comega em janeiro de 2016
e termina em novembro de 2017. O custo total da PCH de 4 MW foi or¢cado em R$ 26.000,00.
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Foi considerado um financiamento de 70% do empreendimento, com repagamento em
12 anos. No fluxo de caixa, para diminuir os juros, foi considerado primeiro o uso do capital
proprio e depois o dinheiro proveniente do financiamento. O sistema de amortizacdo
escolhido foi o de amortizacdo constante (SAC), com comeg¢o do pagamento do

financiamento no momento da conclusdo da obra.

Para manter o abastecimento de energia do consumidor durante os 23 meses de obra,
foi considerado a compra de energia no mercado livre, com valores ja explicados no capitulo
5.2.
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6 COMPARACAO ENTRE AS ALTERNATIVAS

6.1 Custos

A comparacdo mais clara que pode ser feito para avaliar as alternativas de suprimento
de energia € calculando os custos para cada uma delas. Com base nos parametros
apresentados no capitulo 5, foi calculado o fluxo de caixa para cada alternativa descrita,
apresentados na tabela abaixo. Os valores foram calculados considerando como taxa de
desconto o valor do IGP-M mensal de 0,5262% (6,5% ao ano).

Tabela 1 — Fluxo de Caixa Anual.

FLUXO DE CAIXA CONSUMIDOR CATIVO CONSUMIDOR LIVRE GERADOR
ANO 1 RS 2.391.731 RS 1.437.940 RS 3.441.674
ANO 2 RS 2.385.173 RS 1.434.171 RS 1.792.183
ANO 3 RS 2.385.173 RS 1.434.171 RS 893.225
ANO 4 RS 2.385.173 RS 1.434.171 RS 818.178
ANO 5 RS 2.391.731 RS 1.437.940 RS 749.968
ANO 6 RS 2.385.173 RS 1.434.172 RS 686.846
ANO 7 RS 2.385.173 RS 1.434.172 RS 629.490
ANO 8 RS 2.385.173 RS 1.434.172 RS 577.072
ANO 9 RS 2.391.731 RS 1.437.941 RS 529.530
ANO 10 RS 2.385.173 RS 1.434.172 RS 486.125
ANO 11 RS 2.385.173 RS 1.434.172 RS 446.632
ANO 12 RS 2.385.173 RS 1.434.172 RS 410.928
ANO 13 RS 2.391.731 RS 1.437.941 RS 378.990
ANO 14 RS 2.385.173 RS 1.434.172 RS 336.723
ANO 15 RS 2.385.173 RS 1.434.172 RS 180.963
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Tabela 2 — Custo Acumulado por Ano.
VALOR ACUMULADO CONSUMIDOR CATIVO CONSUMIDOR LIVRE GERADOR

ANO 1 RS 2.391.731 RS 1.437.940 RS 3.441.674
ANO 2 RS 4.776.904 RS 2.872.112 RS 5.233.857
ANO 3 RS 7.162.077 RS 4.306.283 RS 6.127.082
ANO 4 RS 9.547.250 RS 5.740.454 RS 6.945.260
ANO 5 RS 11.938.981 RS 7.178.395 RS 7.695.229
ANO 6 RS 14.324.154 RS 8.612.566 RS 8.382.074
ANO 7 RS 16.709.327 RS 10.046.738 RS 9.011.564
ANO 8 R$ 19.094.501 R$ 11.480.910 R$ 9.588.636
ANO 9 RS 21.486.231 RS 12.918.850 RS 10.118.166
ANO 10 RS 23.871.405 RS 14.353.022 RS 10.604.291
ANO 11 RS 26.256.578 RS 15.787.194 RS 11.050.923
ANO 12 RS 28.641.751 RS 17.221.366 RS 11.461.851
ANO 13 RS 31.033.482 RS 18.659.306 RS 11.840.841
ANO 14 RS 33.418.655 RS 20.093.478 RS 12.177.564
ANO 15 RS 35.803.829 RS 21.527.650 RS 12.358.527

O Grafico 1 e a Tabela 1 apresentam o fluxo de caixa para as trés alternativas.
Ressalta-se que para a alternativa de autoprodutor, no primeiro ano os custos séo referentes a
construcdo da PCH mais a compra de energia no mercado livre. No segundo ano, a construcao
é realizada com recursos do financiamento, entdo o custo é apenas da compra de energia mais
0 pagamento dos juros durante a caréncia do financiamento. Apos a conclusédo da obra, os
custos séo referentes ao pagamento do financiamento mais 0s custos descritos no capitulo 5.3.
No final do 14° ano, acaba o pagamento do financiamento, e 0S custos resumem-se aos

descritos no capitulo 5.3.
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A Tabela 2 e o Gréafico 2 apresentam o0 custo acumulado para as trés alternativas.
Nota-se que em pouco mais de dois anos o investimento em geracdo de energia ja foi pago em
relacdo ao custo de energia no mercado cativo. J& em relacdo ao mercado livre, esse periodo
sobe para cinco anos e meio. Ao final dos quinze anos da analise do presente trabalho, a

diferenca entre o valor gasto com cada alternativa de suprimento de energia € exorbitante.



\'

FGV
management Trabalho de Concluséo de Curso
400
——CONSUMIDOR CATIVO
350

——CONSUMIDOR LIVRE

300 —GERADOR

250

—

200 A A S ASSAA L AASA AA A A S A A A S A A A S A A A

A S A AL A AL A AL A AASALL AASAL
VVV vy VVV v VVV VV VVV VV VVV VV VVV VV VVV VV VVV VV VVV VV VVV VV VVV VV VVV VV VVV VV VVV v VVV VV

150

INVESTIMENTO MENSAL (RS x 10%)

100

0 T " ™  +r 71T '+ 7T 70 =0~ ®7 ™/ ¥~ ——~—7T™——~—T™——~«~—/—~7T™/———~—/——~¥7T— /(71— 7 1 /71T /71T /71T 71
L o M~ ~ 0 o 6 o o2 o = @A o o M on = =& ;Mmoo oun w o w ~ ™~ 0 o0 0 o o O
= 4 = o = 4 - o4 ™~ ™~ ™~ ™~ ™~N ~N ™~N N N N &N & &8 SN NN NN NN
TITTITETIEITEIEI TSI ESES RS OERTOETRRTOTToeoS
g 2 g 2 g &2 g &2 g 2 g 2 5 &2 5 &2 8 2 & &2 & &2 &5 =2 5 2 5 2 5 2

Grafico 1 - Fluxo de caixa para as Alternativas Analisadas.
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Caso o consumidor seja capaz de creditar todos os 25% de ICMS que constam na
energia consumida, a comparagao entre as alternativas muda. Os custos nos mercados cativo e
livre reduzem drasticamente, enquanto na alternativa de geracdo de energia o custo cai

minimamente, apenas na parcela de compra de energia durante a construcao.

Tabela 3 — Fluxo de Caixa Anual — Sem ICMS.

FLUXO DE CAIXA CONSUMIDOR CATIVO CONSUMIDOR LIVRE GERADOR
ANO 1 RS 1.793.798 RS 1.092.696 RS 3.096.431
ANO 2 RS 1.788.880 RS 1.089.833 RS 1.476.222
ANO 3 RS 1.788.880 RS 1.089.833 RS 893.225
ANO 4 RS 1.788.880 RS 1.089.833 RS 818.178
ANO 5 RS 1.793.798 RS 1.092.697 RS 749.968
ANO 6 RS 1.788.880 RS 1.089.833 RS 686.846
ANO 7 RS 1.788.880 RS 1.089.833 RS 629.490
ANO 8 RS 1.788.880 RS 1.089.833 RS 577.072
ANO 9 RS 1.793.798 RS 1.092.697 RS 529.530
ANO 10 RS 1.788.880 RS 1.089.833 RS 486.125
ANO 11 RS 1.788.880 RS 1.089.833 RS 446.632
ANO 12 RS 1.788.880 RS 1.089.833 RS 410.928
ANO 13 RS 1.793.798 RS 1.092.697 RS 378.990
ANO 14 RS 1.788.880 RS 1.089.833 RS 336.723
ANO 15 RS 1.788.880 RS 1.089.833 RS 180.963
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Tabela 4 — Custo Acumulado por Ano — Sem ICMS.
VALOR ACUMULADO CONSUMIDOR CATIVO CONSUMIDOR LIVRE GERADOR

ANO 1 RS 1.793.798 RS 1.092.696 RS 3.096.431
ANO 2 RS 3.582.678 RS 2.182.529 RS 4.572.653
ANO 3 RS 5.371.558 RS 3.272.362 RS 5.465.878
ANO 4 RS 7.160.438 RS 4.362.194 RS 6.284.056
ANO 5 RS 8.954.236 RS 5.454.891 RS 7.034.024
ANO 6 RS 10.743.116 RS 6.544.723 RS 7.720.870
ANO 7 R$ 12.531.996 R$ 7.634.556 R$ 8.350.360
ANO 8 RS 14.320.876 RS 8.724.389 RS 8.927.431
ANO 9 RS 16.114.674 RS 9.817.085 RS 9.456.961
ANO 10 RS 17.903.554 RS 10.906.918 RS 9.943.087
ANO 11 RS 19.692.434 RS 11.996.751 RS 10.389.719
ANO 12 RS 21.481.313 RS 13.086.584 RS 10.800.647
ANO 13 RS 23.275.112 RS 14.179.281 RS 11.179.637
ANO 14 RS 25.063.992 RS 15.269.114 RS 11.516.360
ANO 15 RS 26.852.872 RS 16.358.947 RS 11.697.323

A Tabela 3 e o Grafico 3 apresentam o fluxo de caixa para as trés alternativas sem o
ICMS. As mesmas observacoes feitas sobre o Grafico 1 se adequam ao Grafico 3.

A Tabela 4 e o Gréafico 4 apresentam o custo acumulado para as trés alternativas com
crédito de 100 % do ICMS. Nota-se que em trés anos o investimento em geragédo de energia ja
foi pago em relacéo ao custo de energia no mercado cativo. Ja em relacdo ao mercado livre,
esse periodo sobe para quase oito anos. Ao final dos quinze anos da analise do presente
trabalho, a diferenca entre o valor gasto com cada alternativa de suprimento de energia
diminuiu em relagdo a analise anterior que ndo creditava o ICMS, mas ainda assim é

consideravel.
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Grafico 3 - Fluxo de Caixa para as Alternativas Analisadas — Sem ICMS.
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Gréfico 4 — Custo Acumulado — Sem ICMS.
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6.2 Riscos

Para comparar os riscos de cada alternativa, considerou-se como principal agravante a

variabilidade do precgo da energia.

O mercado livre é o ambiente onde as varia¢fes do prego da energia elétrica sdo mais
acentuadas, uma vez que os valores dos contratos sdo intimamente vinculados ao Prego de
Liquidacdo de Diferencas (PLD), que pode variar até 1.000%. Caso haja uma subcontratacéo,
ou seja, consumiu-se mais energia do que foi contratado, ou o consumidor pagara o valor do

PLD no excedente ou buscara contratos de curtissimo prazo junto a um comercializador.

No mercado cativo, apesar dos precos altos praticados atualmente, o risco de mudanca
abruptas no preco de energia € pequeno. Mesmo assim nos anos de 2014 e 2015 o aumento da

conta de energia ultrapassou 30% em todo o Brasil.

Os riscos aderentes a produzir sua prdpria energia consistem na ocorréncia de baixa
disponibilidade hidrica, quando a usina ndo produzir sua garantia fisica. Com isso, o
consumidor ficara exposto, tendo que buscar o resto de energia no mercado de curto prazo.
Caso faca parte do Mecanismo de Realocacdo de Energia (MRE), ficara exposto a Tarifa de
Energia de Otimizacdo (TEO), que em 2015 foi fixada pela ANEEL em R$ 11,25/MWh.

Optando por gerar sua propria energia, de maneira geral o consumidor estard
minimizando seus riscos, pois ficara blindado ao preco da energia no mercado de curto prazo
e no mercado cativo, uma vez que produz sua propria energia. Existe ainda a possibilidade de

venda de uma eventual sobra de energia.

6.3 Analise do Investimento

O presente estudo conclui que optar por gerar sua propria energia através de uma
pequena central hidrelétrica é a op¢do menos onerosa ao consumidor de medio porte. Porém
construir a prépria usina requer um investimento inicial mais alto, que sera diluido
posteriormente. Dessa maneira, pode-se calcular a taxa interna de retorno (TIR) para o

investimento.
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Calculou-se duas comparacfes, uma entre gerador e mercado cativo e outra entre
gerador e mercado livre, pela subtragdo do fluxo de caixa entre as situagOes citadas acima.

Considerou-se a capacidade de creditar 100% do ICMS.

As tabelas e graficos a seguir apresentam o fluxo de caixa do investimento e o valor
acumulado. Valores vermelhos e entre parénteses significam que a opgéo de gerador custou

mais do que a comparagao.

Tabela 5 - Fluxo de Caixa do Investimento.

FLUXO DE CAIXA GERADOR vs. CATIVO GERADOR vs. LIVRE
ANO 1 R$ (1.302.633) R$ (2.003.734)
ANO 2 RS 312.658 RS  (386.390)
ANO 3 RS 895.655 RS 196.608
ANO 4 RS 970.702 RS 271.654
ANO 5 R$  1.043.830 RS 342.728
ANO 6 R$  1.102.034 R$  402.987
ANO 7 R$  1.159.390 RS  460.343
ANO 8 R$  1.211.808 RS 512.761
ANO 9 R$  1.264.268 RS 563.167
ANO 10 R$  1.302.755 RS 603.708
ANO 11 R$  1.342.248 RS 643.201
ANO 12 R$  1.377.952 RS 678.905
ANO 13 R$  1.414.808 RS 713.707
ANO 14 R$  1.452.157 RS 753.110
ANO 15 R$  1.607.917 RS 908.870
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Tabela 6 - Valor Acumulado do Investimento.

VALOR ACUMULADO GERADOR vs. CATIVO GERADOR vs. LIVRE
ANO 1 R$ (1.302.633) R$ (2.003.734)
ANO 2 RS (989.975) R$ (2.390.124)
ANO 3 RS (94.320) R$ (2.193.516)
ANO 4 RS 876.382 RS (1.921.862)
ANO 5 R$  1.920.211 R$ (1.579.134)
ANO 6 RS  3.022.246 R$ (1.176.147)
ANO 7 R$  4.181.636 RS  (715.804)
ANO 8 R$  5.393.444 RS  (203.043)
ANO 9 R$  6.657.712 RS 360.124
ANO 10 R$  7.960.467 RS 963.832
ANO 11 R$  9.302.715 R$  1.607.032
ANO 12 R$ 10.680.666 R$  2.285.937
ANO 13 R$ 12.095.474 R$  2.999.644
ANO 14 R$ 13.547.632 R$  3.752.754
ANO 15 R$ 15.155.549 R$  4.661.624

Conforme os dados acima, a TIR anual para a comparacdo entre gerador € mercado
cativo resulta em 56,43%. Para a comparagdo entre gerador e mercado livre, a TIR anual

resultando é igual a 13,71%.
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Gréfico 5 - Fluxo de Caixa do Investimento — Sem ICMS.
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Gréfico 6 — Valor do Investimento Acumulado — Sem ICMS.
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7 CONCLUSAO

Apos o célculo do fluxo de caixa das trés alternativas de suprimento de energia,
conclui-se que investir em uma PCH para autoproducao de energia elétrica é altamente viével,

visto que os custos de energia no mercado cativo estdo muito elevados.

Apesar do presente estudo simular apenas um cenario de precos no mercado livre e
uma alternativa de empreendimento para se tornar autoprodutor, essas duas formas de
suprimento de energia sdo disparadamente mais competitivas quando comparadas ao mercado

cativo.

Cabe ao investidor analisar seu caso especifico, precos no mercado livre e
oportunidades de usinas hidrelétricas, ou até edlicas, solares e térmicas, para diminuir seu

custo em energia elétrica.

Ressalta-se que apesar do horizonte analisado no estudo ser de 15 anos, para PCHs o

prazo de concessao € de 35 anos, e CGHSs sdo de propriedade dos donos indefinitivamente.
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