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Resumo: No Mercado Atacadista de Energia brasileiro,
0 processo de liquidagdo da energia transacionada por
geradores hidraulicos (e térmicas participantes da Conta
de Consumo de Combustivel) é feito através de um
esquema baseado na producdo hidréulica total e néo
apenas nas geragoes individuais efetivamente realizadas.
Este esquema é denominado Mecanismo de Reslocagéo
de Energia (MRE). O MRE corresponde a um mecanismo
de compartilhamento dos riscos hidrol 6gicos onde usinas
hidraulicas com producdo superior as suas energias
asseguradas podem ter parte desta energia real ocadas para
outras usinas com producdo deficitaria. Assm, com o
MRE os geradores hidréulicos tém direito a uma receita
proporcional & sua contribuicdo para a capacidade
assegurada de suprimento do sistema.

Esta trabalho apresenta uma andlise do impacto do MRE
na avaliagdo do risco financeiro de projetos hidrelétricos.
A andlise de risco € redlizada a partir da smulagdo da
operagdo0 do sistema para diferentes cenédrios
hidroldgicos. Resultados para uma usina hidroelétrica
hipotética sdo apresentados e discutidos.

Palavras-Chave: Projeto  Hidroelétrico, Risco
Financeiro, Simulagdo, Fuxo de Caixa, Ambiente
Competitivo, Mecanismo de Realocagdo de Energia.

1. INTRODUCAO

Desde o inicio dos anos 90, o Brasil vem passando por
um ambicioso programa nacional de privatizagdo. Este
programa é parte do esfor¢co brasileiro para atrair
investimentos privados e estrangeiros para 0 setor de
infra-estrutura, concentrando as agdes do estado em areas
como educacdo e salde. A privatizag8o inclui a rede de
telecomunicagles, os sistemas rodoviério e ferroviario e
grande parte do setor elétrico.

O processo de privatizagdo no Setor Elétrico Brasileiro

foi acompanhada pela implementacdo de um novo
modelo institucional e regulatério. Os objetivos desta
restruturacdo foram: (i) assegurar um suprimento seguro e
confidvel de energia elétrica; (i) encorgar a eficiéncia
econdmica em todos os segmentos do setor; (iii) permitir
a implementacdo de novas plantas hidroelétricas
economicamente viaveis, (iv) criar condigdes para a
continuidade do programa de privatizagdo e (v) tornar
novos investimentos atrativos para o setor privado, em
particular, através de uma apropriada al ocagdo de riscos.

Dois dos principais aspectos do novo modelo
estabel ecido para o Setor Elétrico Brasileiro sdo [1]:

e Criagdo do Operador Nacional do Sistema Elétrico
(ONS) encarregado de despachar o sistema em um
regime denominado tight pool, onde o despacho &
definido por modelos computacionais de otimizacdo
com o objetivo de garantir a adequada utilizagdo dos
recursos hidrel étricos dos sistemas interligados.

e Estabelecimento do Mercado Atacadista de Energia
(MAE). As relagcbes comerciais entre 0s agentes
(geradores e consumidores) participantes do MAE
s80 regidas principalmente por contratos bilaterais,
sendo que a liquidacdo financeira destes contratos é
realizada diretamente entre as partes contratantes. A
comercializacdo de energia resultante da diferenca
entre a energia contratada e a efetivamente realizada
(mercado residual) terd sua contabilizagdo e
liquidagéo feita através do MAE, ao prego spot.

No MAE a contabilizagdo dos créditog/débitos dos
geradores térmicos é feita com base na geragdo individual
efetivamente realizada. Ja para os geradores hidraulicos (e
térmicas participantes da Conta de Consumo de
Combustivel) é utilizado um esquema baseado na
producdo hidréulicatotal, onde esse total € alocado a cada
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usina hidraulica na proporcdo de suas energias
asseguradas. Este esquema é denominado Mecanismo de
Realocacdo de Energia (MRE). O MRE assegura que, sob
condic¢Bes normais de operagdo, os geradores hidraulicos
terdo uma receita relativa a um crédito de energia
proporcional & sua contribuicdo para a capacidade
assegurada de suprimento do sistema.

Esta trabalho apresenta uma andlise do impacto das regras
estabelecidas para 0 MRE no risco financeiro de projetos
hidroelétricos. A andlise de risco é redizada a partir da
simulagdo da operagdo do sistema para diferentes
cen&rios hidrologicos. Resultados para uma usina
hidroelétrica hipotética operando no sistema elétrico
brasileiro sdo apresentados e discutidos.

2. MECANISMO DE REALOCAGAO DE
ENERGIA

No MAE o preco spot é definido a partir do custo
margina de curo prazo (CMCP). Um dos aspectos
conceitualmente importantes da utilizacdo do CMCP é
que, sob condi¢des de concorréncia perfeita, ele deveria
produzir os sinais econdmicos adequados para a expansao
do sistema.

Entretanto, o parque gerador  brasileéiro  é
predominantemente constituido por usinas hidroelétricas
(mais de 90% de sua capacidade instalada), e
caracterizado por grandes reservatOrios com capacidade
de regularizagdo pluri-anual espalhados por diversas
bacias hidrogréficas. Adicionalmente, existem no sistema
brasileiro diversas empresas que possuem usinas em uma
mesma cascata. Neste caso, ha distor¢do nos sinais
econdmicos produzidos pela remuneragdo baseada no
CMCP. Usinas a jusante podem se apropriar da receita
gue deveria ser alocada as usinas a montante, e vice-
versa. Assim, adicionamente a mitigagdo do risco
hidrol6gico, 0 MRE também € uma alternativa atraente
para a correcdo de distorgdes dos sinais econdmicos em
sistemas hidrelétricos [2].

Além disso, sistemas predominantemente hidraulicos sao
projetados para atender o mercado sob condiges
hidrol6gicas desfavoraveis, que ocorrem
esporadicamente. Como conseqiiéncia, a maior parte de
tempo ha sobra de energia, 0 que implica em custos
marginais muito baixos. Contudo, se um periodo muito
Seco ocorre, 0S Custos marginais crescem rapidamente,
podendo atingir o custo de déficit do sistema. Devido a
capacidade de armazenamento dos reservatorios, 0s
periodos de custo marginal baixo ndo sd ocorrem com
freqliéncia, como podem durar vérios anos, sendo
intercalados por periodos de custo margina elevado,
causados por secas de longa duragdo. Este
comportamento € ilustrado na Figura 1, que mostra o
custo marginal observado no Sistema Sudeste Brasileiro
dejaneiro de 1993 até marco de 2001.

CMCP (US$/MWh)

Figura 1 — Sistema Sudeste
Custo Marginal de Curto Prazo Histérico

Em fungéo desse comportamento do CMCP, verifica-se
gue as usinas térmicas nos cenarios de baixo custo
marginal, que sdo 0os mais provaveis, ndo apresentariam
remuneracdo. Por outro lado, nos cend&rios de custo
elevado, as térmicas apresentam uma remuneragdo alta,
mas pouco frequiente.

Nos caso das usinas hidraulicas, estas apresentam receita
assegurada pequena nos periodos de baixo custo marginal
e tem grande interesse em reduzir a exposicdo aos
periodos de custo elevado.

Neste contexto, 0 MRE funciona como um mecanismo de
compartilhamento dos riscos hidroldgicos que afetam os
geradores hidréulicos, com o objetivo de permitir a
otimizacdo dos recursos hidrelétricos dos sistemas
interligados.

2.1 Regras do MRE

As regras vigentes do MRE podem ser encontradas em
[3]. Os participantes do MRE sdo todas as usinas
hidréulicas despachadas centramente e as térmicas que
tenham direito legal & compensacdo da CCC (Conta de
Consumo de Combustivel) [4].
O principio utilizado nas regras objetiva garantir que cada
usina participante do MRE tenha direito a comercializar
no MAE uma parcela da geracdo total dos participantes
do MRE independentemente de sua geragé@o real. Esta
parcela, denominada Crédito de Energia, é calculada de
forma proporcional a energia assegurada da usina. Em
outras palavras, 0 MRE realoca a energia, transferindo o
excedente daqueles que geraram proporcionalmente além
de sua energia assegurada para agueles que geraram
abaixo dela.
O Crédito de Energia para uma usina i é calculado para
cada periodo de contabilizaggdo no MAE através da
expressao (1) onde, por simplificagdo, ndo se considerou
as regras para realocagdo de energia entre submercados
[3].

I
CE' = EA

=—— EGTugre @
EATvRe

onde:
EA' energia asseguradada usinai



EATM RE
EGTM RE

energia assegurada total do MRE
energia gerada total do MRE

A receita de uma usina participante do MRE pode ser
decomposta em trés parcelas. receitas de contrato,
pagamentos/recebimentos associados a liquidacdo das
diferencas entre o contrato e o crédito de energia, e os
pagamentos/recebimentos no MRE pela energia
realocada. A Receita Bruta da usina é dada entdo pela
seguinte expressao:

RB' = RC' +Ryae +Ryre )
onde:

RC' = EC' PC receita de contrato
Ruae = (CE' ~EC').Rs liquidag&o no MAE
Ryre =(EG' ~CE')Cyre  liquidacio no MRE
EC energia contratada

PC preco de venda contratado

Ps prego spot

EG energia gerada

Cure custo da energia real ocada entre usinas do

MRE (definido pela ANEEL e cobre
basicamente os custos de O& M das usinas
hidraulicas).

Observe que as parcelas RMAEie RMREi podem ser

positivas ou negativas em funcdo dos despacho do
sistema.

2.2 Exemplo

Considere uma usina hidroelétrica com energia
assegurada (EA") de 500 MW-médios. A energia gerada
(EG) pela usina em um periodo de contabilizagdo i foi de
450 MW-médios. A energia assegurada total dos
participantes do MRE (EATyge) € igua a 20000 MW-
médios e a energia gerada total (EGTyre) dessas usinas
no mesmo periodo de contabilizagdo foi de 22000 MW-
médios. O usina tem um contrato de venda de energia
(EC) de 500MW-médios a um preco (PC) de
US$30/MWh. O preco spot (P, foi de US$20/MWh e o
custo da energiarealocada (Cyre) €igua a US$1,5/MWh.

O crédito de energiada usinano MAE seraigual a
CE = 500
20000

Ou sgja, apesar de a usina ter gerado apenas 450 MW-
médios, seu crédito de energia no MAE pelas regras do
MRE é de 550 MW-médios.

Considerando um periodo de contabilizagdo de 1 hora, a
receita de contrato ser&

RC' =500x 30 = US$15000

X 22000=550 MW — médios

Como o credito de energia foi maior que o contrato, a
usina ainda recebe no MAE a diferenca valorada pelo

prego spot:

Ryag = (550 -500)x20 = US$1000

Por outro lado, como o credito de energia foi maior que a
energia gerada, a usina tem que pagar a diferenca para os
membros do MRE que geraram por ela:

Rwire = (450 - 550)x15 = —~US$150
A receita bruta é entdo:
RB' =15000 + 1000 — 150 = US$15850

Se ndo fossem consideradas as regras do MRE, ou sgja, se
a contabilizacdo fosse baseada na geracéo efetiva, a
receita bruta da usina para o periodo de contabilizagdo
considerado seria de apenas US$12500.

3. ANALISE DE RISCO FINANCEIRO

Geralmente, as tomadas de decisdo em uma empresa sao
envolvidas em um ambiente caracterizado por algum grau
de risco ou incerteza. Entende-se risco, como a
probabilidade de que o desempenho financeiro do projeto
sga inferior a0 esperado. Usuamente, os decisores
utilizam conceitos baseados nas suas experiéncias prévias
paratratar das questfes associadas ao desempenho futuro
do projeto em um ambiente de incerteza. Entretanto, as
ateracOes oriundas da alteracdo do modelo de gestéo,
com a introducdo da competicdo, aumento da eficiéncia,
etc., requer a utilizagdo de modelos computacionais que
tratem explicitamente a questdo do risco associado aos
projetos de investimento.

Por exemplo, a andlise financeira de projetos € sempre
baseada em estimativas do fluxo de caixa futuro do
projeto, obtido a partir de previsies de diversas varidveis.
Usualmente, a andlise do fluxo de caixa é efetuada a
partir da utilizagdo de valores “representativos’ destas
varidveis, obtendo-se um conjunto deterministico de
indicadores financeiros associados ao projeto. Entretanto,
na maioria das vezes, estas variaveis ndo podem ser
previstas com 100% de exatiddo, acarretando na
necessidade de se considerar, em grau maior ou menor, 0
risco associado ao retorno financeiro calculado para o
projeto. A importancia da andlise de risco cresce, entre
outros fatores, com 0 aumento do periodo de estudo
considerado.

3.1 Indicadores Probabilisticos de Risco

Existem diversos métodos para o tratamento de incertezas
[5]. Um método eficiente consiste na constru¢do de
cen&rios adeatdrios, porém provaveis, a partir das
distribuicfes de probabilidades das varidveis de interesse.
Neste caso, as incertezas nas variaveis sdo consideradas
de forma explicita, através do emprego de técnicas
probabilisticas.

Vérias estatisticas podem ser utilizadas como medida do
risco de projetos, tais como o vaor esperado dos
indicadores financeiros, suas variancias, semivariancias,
etc. Por exemplo, o valor esperado de um indicador
financeiro |, E(I), pode ser calculado através da seguinte
expressao:



E(D)= 5 1(x)P() ©)
xOX
onde:

X vetor representando um cendrio a ser analisado; cada
componente em X representa o0 estado de uma
varidvel aleatdrig;

X espago de estados, i.e, 0 conjunto de todos os
cendrios x possiveis, resultantes de combinactes das
varidveis aleatdrias consideradas,

P(x) probabilidade do cenario x;

I(x) resultado obtido para o indicador financeiro | no
cenario x analisado.

A partir de (1) pode-se obter estimativas para o valor
esperado de diversos indicadores de rentabilidade
financeira, tais como o Valor Presente Liquido (VPL) ea
Taxa Interna de Retorno (TIR) [6]. Também é possivel se
definir novos indicadores, como por exemplo a
Probabilidade de N&o Remuneracdo do Investimento
(PNRI), i.e., a probabilidade do VPL ser menor que zero.
Neste caso, a fungdo 1(x) em (1) passa a ser uma funcéo
indicadora: 1(x) = 1, se o VPL associado ao cenario x €
negativo; 1(x) = 0, caso contrério.

Um outro indicador de risco tradicional é o Value at Risk
(VaR) [7,8], ou valor sob risco. O VaR foi desenvolvido
como uma medida de risco para carteiras de
investimentos, mas nada impede que sgja utilizado como
uma medida de risco de projetos. O VaR é definido como
a perda méxima ao fim de um periodo para um dado
intervalo de confianga. O intervalo de confianga é dado
por 1-a, i.e, existe uma probabilidade o da carteira
atingir um valor menor que o VaR ao fina do periodo. A
Figura 2 ilustraadefinicdo do VaR.

Probabilidade

a
VaR

Valor da
Carteira

Figura 2 - Definigdo do VaR

Assim sendo, a questdo essencial naavaliacdo do VaR é a
determinacdo do intervalo de confianga do retorno da
carteira, que é obtido a partir da dispersdo da distribuicdo
do retorno, ou sgja, a partir da volatilidade do retorno. O
mesmo conceito pode ser aplicado & andlise de risco de
projetos substituindo o retorno da cartira pelo VPL do
projeto.

O cdlculo dos indicadores estatisticos apresentados pode
ser redlizado através de técnicas analiticas ou de
simulagdo Monte Carlo. Os métodos analiticos
apresentam caracteristicas bastante atrativas: sd0 precisos,
eficientes computacionalmente e permitem um melhor
entendimento do relacionamento entre as variaveis de

entrada e de saida no modelo probabilistico adotado.
Entretanto, muitas vezes, para tornar o problema tratavel
analiticamente, sdo empregadas hip6teses simplificadoras
fortes, que podem inviabilizar a sua aplicacdo prética.
Nestes casos, ha a necessidade de se langar mdo de
técnicas de simulagdo estatistica[9].

3.2 Simulagdo Monte Carlo

Na simulagdo Monte Carlo (SMC), uma vez selecionadas
as variavels de interesse para a modelagem estocastica,
s80 sorteados valores para cada uma destas variaveis,
baseados nas suas distribuicbes de probabilidades
conjuntas. Este conjunto de valores amostrados constitui
um cenario aleatério, para 0 qual sera readlizada uma
andlise financeira, obtendo-se um conjunto de indicadores
financeiros condicionados a este cenario. Novos cenarios
aleatdrios sdo amostrados, até que se obtenha estimativas
precisas. Ao final do processo de simulagdo, pode-se
cacular valores esperados dos indicadores financeiros
assim como interval os de confianga associados.

Entre as vantagens da SMC pode-se citar: simplicidade
conceitual, i.e., reaplicacbes de andlises com 0 mesmo
modelo  utilizado nos métodos deterministicos;
flexibilidade, i.e., facilidade de incorporagdo de
modelagens complexas, obtencdo de distribuigbes
empiricas de probabilidades para os indicadores
financeiros. A principa desvantagem da SMC esta
relacionada com o esfor¢o computacional, o qual cresce
guadraticamente com a precisdo da estimativa, conforme
mostrado a seguir.

Na SMC, o valor esperado de um indicador financeiro I,
E(l), pode ser estimado através do seguinte estimador
néo-tendencioso [9,10]:

~ 1 N

EM)== 31 4
N &

onde:

E 0] estimador do valor esperado

N tamanho da amostra

i indicador financeiro obtido no i-ésimo cenario

amostrado

E importante observar em (4) que E(I) ndo é o valor
verdadeiro de E(l), porém uma estimativa deste valor. Se
0 experimento fosse repetido com uma outra amostra
aeatdria, poderia-se obter outro valor para a estimativa

E(I). A incerteza em torno da estimativa é dada pela
variancia do estimador:

Var(l)
N

va[E ()] = )

onde Var(l) € a varidncia do indicador financeiro,
estimada por:



~ 1 N -~

Va(l) = — (- E()? (6)

N &

A Expressdo (5) indica que a incerteza na estimativa
depende da varidncia do indicador financeiro, Var(l), e é
inversamente proporcional ao tamanho da amostra. Isto
confirma a nogdo intuitiva de que a precisdo da simulagdo
Monte Carlo aumenta com o aumento do tamanho da
amostra N. Esta incerteza pode ser representada por um

coeficiente de variagéo f3:

yVarlE()]

E(l)

E importante salientar que nos casos em que os resultados
obtidos devam ser bastante precisos e que exigem um
grande esforgo computacional, a eficiéncia do método
SMC pode ser aumentada através do emprego de técnicas
de redugdo de variancia, tais como, varidveis de controle,
amostragem por importancia e estratificagdo [11,12].

)

3.3 Esquema de Simulagdo Monte Carlo

O esguema de Simulagdo Monte Carlo utilizado nas
andlises de risco financeiro consiste em gerar cendrios
para os despachos/precos spot utilizando modelos de
otimizac&o de despacho hidrotérmico. Aqui foram usados
os Programas NEWAVE [13] e SUISHI-O [14], ambos
desenvolvidos pelo CEPEL.

Para cada cenério simulado sfo calculados indicadores de
rentabilidade (VPL e TIR) utilizando um programa de
andlise financeira. Desta forma, sdo obtidos indicadores
condicionados aos cenarios simulados, permitindo a
estimagdo dos indicadores de risco e das distribui¢tes de
probabilidades empiricas. O programa utilizado nas
andlises financeiras e também no célculo dos indicadores
de risco foi o Programa ANAFIN [15,16], desenvolvido
pelo CEPEL.

A Figura 3ilustra o esquema de simulagdo utilizado.

Programa NEWAVE
Modelo de Despacho Hidrotérmico
a Reservatério Equivalente

o

Funcdo de Custo Futur
(Valor da Agua)

Programa SUISHI-O
Modelo de Simulagéo
a Usinas Individualizadas

Cenérios de Preco
Spot por Submercado

Cenéarios de Despacho
por Usina Hidroelétrica

Programa ANAFIN <+
Modelo de Andlise de Risco Financeiro de
Projetos Eletricos 4

l Dados Financeiros

Estrutura de Financiamento,
Impostos, etc.

E[VPL], PNRI, VaR, etc.
Distribui¢des de Probabilidades

Indicadores Estatisticos de Risco
Empiricas

Figura 3 — Esquema de Simulagéao

4. ESTUDO DE CASO

Para ilustrar o impacto das regras do MRE no risco
financeiro de usinas hidroelétricas sera apresentado um
estudo de caso para uma usina hipotética. O objetivo é
avaliar o impacto do MRE, sem uma preocupagdo maior
com os valores numéricos obtidos.

A usina avaliada entra em operagdo em Jan/2001, com
uma capacidade instalada de 500 MW. O investimento
total é de US$ 421,8 milhdes, incluindo os juros durante a
construgdo, 0 que leva a um custo unitario de
investimento de US$843,6/kW-instalado. Considerou-se
uma energia assegura de 250 MW-médios. Adotou-se um
contrato de venda de energia no total da energia
assegurada da usina, a um preco de US$35/MWh. Esta
usina possui 4 unidades geradoras de 125 MW, todas
comissionadas em janeiro de 2001. Foi considerada uma
vida Util econdmica de 33 anos. Para o custo da energia
realocadafoi utilizado um valor de US$1,5/MWh.

Os parémetros mais relevantes para a estrutura de
financiamento adotada estéo apresentados na Tabela 1.
Estes parametros implicam em um Custo Médio
Ponderado de Capital (CMPC) de 11,95 % a.a.

Tabela 1 - Estrutura de Financiamento

Recursos Proprios (%) 40
Financiamentos (%) 60
Custo de Capital Préprio (% a.a.) 18
Taxa de Juros (% a.a.) 12

Utilizando os Programas NEWAVE e SUISHI foram
obtidos 65 cenarios de despacho /prego spot a partir das
séries histdricas de afluéncias.

Para os cenérios simulados foram reslizadas duas andlises
utilizando o Programa ANAFIN. A primeira considerando
as regras do MRE e a segunda sem as regras, ou seja,
neste Ultimo caso a contabilizagdo da usina no MAE foi
feita com base na energia efetivamente gerada e ndo no
crédito de energia

A Tabela 2 apresenta os indicadores estatisticos de risco
obtidos para as duas andlises realizadas.

Tabela 2 — Indicadores de Estatisticos de Risco

Indicador Estatistico Com Sem
MRE MRE
E[VPL] (US$ milhGes) 183,97 137,97
Desv.Padréo [VPL] (US$ milhdes) 67,70 144,82
E[TIR] (% a.a.) 20,57 18,84
Desv.Padrdo [TIR] (US$ milhdes) 2,82 4,88




PNRI (%) 4,62 13,85
VaR [95%] (US$ milhGes) 0,00 144,35
Minimo (US$ milhdes) -170,32 -542,45

Observe que os resultados com a consideragd@o das regras
do MRE s&o muito mais favoraveis, apresentado maiores
valores esperados para os indicadores de rentabilidade e
menores riscos de prejuizo. Fica claro o efeito de
compartilhamento dos riscos hidrol 6gicos do MRE.

As Figuras 4 e 5 apresentam as distribuicdes de
probabilidades empiricas obtidas para o VPL e para a
TIR, respectivamente. Observase claramente o risco
significativamente maior quando ndo sdo consideradas as
regras do MRE.
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5. CONCLUSOES

O MRE é um mecanismo de compartilhamento dos riscos
hidrolégicos que afetam os geradores hidraulicos e
térmicas participantes da CCC, com o objetivo de
permitir a otimizacdo dos recursos hidrelétricos dos
sistemas interligados. Com o MRE os geradores
hidraulicos tém direito uma receita no MAE que é
calculada a partir da sua contribuicdo para a capacidade
assegurada de suprimento do sistema e ndo a partir da sua
geragdo efetiva.

Esta trabalho apresentou uma andise do impacto das

regrass do MRE no risco financeiro de projetos
hidroelétricos. As andlises de risco foram redlizada a
partir de cenarios para os despachos/precos spot obtidos
com model os de despacho hidrotérmico.

Os resultados obtidos para um usina hidroelétrica
hipotética operando no sistema elétrico brasileiro
mostram claramento o efeito de compartilhamento dos
riscos hidrolégicos do MRE. Com a consideragdo das
regras do MRE foram obtidos valores esperados maiores
para os indicadores de rentabilidade e riscos menores de
prejuizo.
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