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RESUMO

Com a crescente participacdo de empreendimentos edlicos nos Contratos de Comercializagdo de Energia no
Ambiente Regulado (CCEAR) e amadurecimento do conhecimento do recurso edlico, percebeu-se necessidade
de alterar a forma de contratacdo por disponibilidade, com alocagdo do risco financeiro de curto prazo da
producado de energia no comprador, para uma alocacdo mais adequada a quem possa gerencia-lo e precifica-lo.
Assim, surgiu a possibilidade de utilizagdo de contratos por quantidade. Portanto, buscou-se avaliar o impacto
nos riscos financeiros do vendedor dessa mudanga contratual e os riscos da sazonalidade do contrato na
rentabilidade do vendedor e na expectativa de custo do comprador.
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1.0 - INTRODUCAO

Os resultados dos ultimos leildes de energia nova confirmam um mercado maduro para a fonte edlica, onde se
observou alta competitividade entre os empreendimentos e uma oferta de projetos muito superior a demanda,
levando a pregos consideravelmente mais baixos que dos certames anteriores.

Por outro lado, a sociedade discute a modernizagdo do mercado de energia brasileiro e sua base legal, sendo
expressivas as iniciativas propostas pelo governo que apontam para a importancia da explicitagdo dos subsidios
das fontes, a diminuigdo de incentivos especificos de mercado, fomento a competicao e estimulo a uma alocagao
de riscos em quem melhor tem capacidade de geri-los e precifica-los.

Nessa visdo, esses fatores estdo intimamente relacionados com a evolugdo da modalidade de comercializagéo e
contabilizagdo dos contratos de energia da fonte edlica, surgindo a oportunidade de avaliar os impactos da
mudancga do tipo de contratagdo da fonte da modalidade de disponibilidade para a de quantidade, especialmente
considerando a natural variagcdo de seu recurso e possibilitando a ampliagcdo dos incentivos para que o mercado
de curto prazo (MCP) apresente sinais econémicos mais eficientes.

1.1 Contrato por disponibilidade, quantidade e regras de comercializacdo

Conforme as regras de comercializagédo, os contratos na modalidade por disponibilidade sdo aqueles nos quais
0s riscos, 6nus e beneficios da variagdo de producdo no curto prazo sdo alocados ao grupo de distribuidoras
participantes do leildo e, posteriormente, repassados aos consumidores regulados por meio das tarifas. O agente
vendedor recebe mensalmente uma parcela fixa e, para empreendimentos termelétricos com custo variavel
unitario ndo nulo, uma parcela variavel relacionada ao despacho da planta. No caso de producdo de energia
superior a energia contratada dentro de um intervalo especificado no contrato, o agente comprador percebe as
receitas de venda deste excedente no MCP. No caso de produgéo inferior a quantidade contratada, o agente
comprador arca com os custos da liquidagao desta diferenga ao prego do MCP. Ou seja, nesse tipo de contrato,
as distribuidoras ficam sujeitas as exposicdes financeiras no mercado de curto prazo, sejam elas positivas ou
negativas.

Ao final do periodo de contabilizacdo de cada contrato, os agentes vendedores ressarcem os compradores de
acordo com as exposigcdes financeiras de producdo em relagéo a energia contratada caso o valor seja negativo
durante o periodo. Dessa forma, pode-se compreender que na contratacdo por disponibilidade algum risco de
geragéo (inicialmente quadrienal e, posteriormente, anual) ja é alocado no agente vendedor. Porém, o preco de
referéncia para a liquidagédo dessa diferenga € o Preco de Liquidagéo das Diferengas (PLD) médio do periodo.
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Nos CCEARs por disponibilidade os volumes anuais s&o definidos no leildo correspondente, sendo necessaria a
realizacdo dos processos de sazonalizagdo e modulagdo para efeito de contabilizagdo. Na sazonalizagdo a
quantidade anual é distribuida uniformemente (flat) em todos os meses de vigéncia do contrato no ano,
proporcionalmente ao numero de horas de cada més. Por sua vez, na modulagéo, a distribuicdo horaria da
energia contratada é feita conforme o perfil da carga do comprador, respeitando o limite de poténcia nominal do
contrato.

Acrescenta-se que, no processo de contratacdo da modalidade por disponibilidade, como os custos e riscos
financeiros de curto prazo relacionados a geragdo sdo de responsabilidade do agente comprador, ou seja, das
distribuidoras, ha necessidade de métrica para indicagdo de ordenagao econémica dos projetos candidatos, sob
o ponto de vista do Sistema. Esta avaliagéo é realizada através do indice de custo-beneficio (ICB).

Observa-se que para o referido ordenamento econdmico das usinas participantes de um dado leildo,
especificamente para empreendimentos edlicos, considerava-se o valor associado a garantia fisica de energia
(P90 anual) ponderado a expectativa média de geragdo mensal (P50 mensal) declarada na certificagdo de
producdo de energia de cada usina, conforme métrica constante em Nota Técnica especifica anexa ao Edital de
cada leildo. Dessa forma, quanto maior a indicagdo de complementaridade com o recurso hidrelétrico, mais o
empreendimento tende a ser avaliado como atrativo ao SIN. Evidencia-se, entretanto, que além da referida
avaliagdo ser feita em base mensal, a sazonalidade refletida na ordenagdo econdémica associada a um
determinado leildo também n&o se traduz em obrigatoriedade contratual.

Em relagdo a outra possibilidade de modalidade contratual, ainda de acordo com as regras de comercializacao,
“os contratos na modalidade quantidade s&o aqueles em que o vendedor é responsavel pela entrega da
quantidade de energia contratada no centro de gravidade do submercado do empreendimento de geragéo,
assumindo os custos decorrentes da operagdo energética integrada”. No caso de produgéo de energia' superior
a quantidade contratada em um intervalo de liquidagao especificado no contrato, o agente vendedor percebe as
receitas de venda deste excedente no MCP. No caso de produgéo inferior a quantidade contratada, o agente
vendedor arca com os custos da liquidagcao desta diferenca ao PLD. Ao agente gerador s&o, portanto, atribuidos
os riscos de variagdo da quantidade produzida pela planta e do prego do mercado de curto prazo®.

Os volumes anuais dos CCEARSs por quantidade s&o definidos no leildo que o originou, de acordo com a energia
ofertada no certame pelo agente vendedor, também sendo necessaria a realizagdo dos processos de
sazonalizagao e modulagao para efeito de contabilizagdo da CCEE.

Na natureza do contrato por quantidade, ou pelo menos para as usinas hidricas, o requisito de entrega deve ser
0 mesmo para todos os concorrentes, sagrando-se vencedor quem oferecer o menor prego de venda de energia
para atendimento ao um mesmo requisito de sazonalidade e modulagdo, o que garante isonomia ao processo. O
risco de atendimento ao contrato, considerando o despacho centralizado e a alocagéo de garantia fisica para fins
de MRE, é previsto em sua necessidade de receita para a quantidade de energia ofertada.

2.0 - AVALIACOES DO IMPACTO DA ALTERACAO DA MODALIDADE CONTRATUAL PARA
EMPREENDIMENTOS EOLICOS

Foram utilizadas duas metodologias para avaliar os impactos da alteracdo de modalidade contratual para a fonte
edlica, passando de contratos por disponibilidade com contabilizacdo anual para contratacdo por quantidade.
Primeiramente, estimou-se o lucro mensal e a taxa interna de retorno (TIR) dos agentes para 20 anos de
contrato a partir de dados simulados de expectativa de geracdo para diferentes regibes, cenarios de PLD e
percentuais de contratagdo. Considerou-se nessa analise apenas a sazonalizagédo flat, mantendo os contratos
por disponibilidade e quantidade em igual patamar de comparagcdo. Em seguida, avaliou-se os impactos de
diferentes possibilidades de sazonalizagdo de contrato do ponto de vista do agente vendedor (gerador) e do
comprador (distribuidora).

2.1 Dados utilizados nas andlises

Os dados de geracao edlica foram obtidos através da simulagdo de produgé@o de energia, a partir de dados
anemomeétricos de torres da base AMA?, para um parque na Bahia, um no Rio Grande do Norte e outro no Rio
Grande do Sul. Estes estados foram selecionados pela representatividade nos leildes de energia e pelo perfil de
geragdo diversificado. Foram simulados 4 anos de geragdo edlica considerando curvas de poténcia de

1 Ou alocagéo de créditos de energia através do Mecanismo de Realocagdo de Energia (MRE), para usinas hidrelétricas que
dele participam. No restante do documento, subentende-se este fato quanto se menciona produgéo efetiva neste contexto.

2 Sob o formato historicamente utilizado em contratos de quantidade em leilées de energia nova, os riscos financeiros
decorrentes de diferengas de pregos entre os submercados da entrega e do consumo s&o assumidos pelo comprador, uma vez
que o ponto de entrega é no centro de gravidade do submercado onde esteja localizado o empreendimento de geragao.

3 Sistema de Acompanhamento de Medigdes Anemométricas (AMA). As medigdes sdo realizadas em estagdes anemométricas
instaladas nos parques edlicos vencedores de leildes de energia, conforme determinagao expressa nos contratos firmados com
esses parques, e seguem normas e procedimentos internacionais destinados a garantir a qualidade das medigdes.
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aerogeradores adequados e implementados pelos empreendimentos mais recentes de cada regido, conforme
Tabela 1.

Tabela 1 — Aerogeradores utilizados

Estado Diametro do rotor (m) Poténcia nominal (kW)
Bahia 125 3000
Rio Grande do Norte 114 2000
Rio Grande do Sul 116 3000

A partir da simulagéo, utilizou-se 0 MERRA2 (Gelaro et al., 2017), base de dados de velocidade de ventos da
NASA, para efetuar a extensdo dos 4 anos para 36 anos, em base mensal, através de regressées multilineares.
Com os 36 anos de geragao foram combinados 17 cenarios de 20 anos consecutivos.

Considera-se como limite maximo para contratagédo, o valor de energia anual com probabilidade de ocorréncia
igual ou maior a cinquenta por cento (P50). Os valores estimados de P50 relativos as séries de geragdo de
energia de 36 anos foram de 154.327 MWh para a Bahia, 173.069 MWh para o Rio Grande do Norte e 104.526
MWh para o Rio Grande do Sul. Decidiu-se utilizar o P50 como limite de contratagado ao invés do P90, que é
atualmente utilizado nos calculos de garantia fisica de energia (GF), dado que no longo prazo espera-se que a
geracao deve tender ao P50.

Como o empreendedor pode optar por ndo vender a totalidade disponivel para contrato, avalia-se também as
estratégias de contratacdo e exposicdo aos riscos do mercado de curto prazo, simulando os cenarios com
diferentes niveis de contratacdo, tendo sido assumidos valores de energia contratada mensal de 100%, 80% e
65% (percentual médio de contratagdo em relagéo a garantia fisica no leildo A6/2017) em relagéo ao seu limite
maximo. Para a analise de impactos de sazonalidade foi utilizado apenas o cenario de 80% de contratagéo.

Para a avaliagdo do ponto de vista do comprador, ou seja, da distribuidora, foram utilizados dados declarados
pelas distribuidoras ao SIMPLES. A partir dos dados de consumo mensal realizados e previstos pelas
distribuidoras para o periodo entre janeiro de 2016 a dezembro de 2022, foram realizadas analises temporais de
tendéncia, sazonalidade e residuos para definicdo do requisito mensal para cada distribuidora e para a soma de
todo o SIMPLES, o que pode ser compreendido como o perfil de uma distribuidora que atenda todo o Brasil.
Dessa forma, considera-se como requisito do comprador a sazonalidade do SIMPLES.

Os dados de mercado utilizados no estudo foram custos de investimento, O&M, preco da energia contratada e
PLD.

Para definigdo dos custos tipicos da fonte tomou-se como referéncia o banco de dados da EPE, formado
especialmente pelas informagdes dos leildes de energia, bem como o PDE 2026 (EPE, 2017). Dessa forma,
foram definidos os seguintes valores expostos na Tabela 2:

Tabela 2 — Dados de mercado utilizados nas simulacdes

Custos Tipicos Valor
Investimento (R$/kW) 5.300,00
O&M (R$/kW.Ano) 100,00
Preco de Contrato (R$/MWh) 150,00

Para elaboragéo dos cenarios de PLD utilizam-se as matrizes de custo marginal da operagdo (CMO) mensal dos
subsistemas nordeste e sul, resultantes do PDE com uso do NEWAVE™ com horizonte de 15 anos, além de
cenarios de PLD gerados a partir dos histéricos de PLD mensal dos submercados nordeste e sul,
disponibilizados pela CCEE (CCEE, 2018).

O primeiro par de matrizes resulta da simulagédo do cenario de referéncia do PDE 2026, com inicio em maio de
2016, cronograma do DMSE de setembro de 2016 e niveis de armazenamento de maio de 2016.

Para estender as matrizes de CMO obtidas ao periodo de 20 anos, aplica-se a média mével entre os valores de
CMO dos trés ultimos anos para o més e cenario hidrolégico em questao. Dessa forma, obtém-se dois conjuntos
de matrizes de CMO para um periodo de 20 anos (240 meses) e 2000 cenarios hidroldgicos. A transformacao
dos valores de CMO mensal em PLD mensal foi feita substituindo os valores de CMO inferiores ao minimo
definido de PLD pelo PLD minimo e os valores maiores que o maximo definido de PLD pelo PLD maximo. Para
essa referéncia foram utilizados os valores de teto e piso de PLD oficiais de 2018 (ANEEL, 2017).

Para a elaboragao das matrizes de PLD histéricas, foram utilizados os valores de PLD mensal de janeiro de 2004
a dezembro de 2017 corrigidos pelo respectivo IPCA para dezembro de 2017 (IBGE, 2018) para cada
submercado analisado, limitados pelos valores de PLDmin e PLDmax, com o intuito de adequar a regra atual do
PLD.

Para o primeiro caso, denominado histérico de PLD limitado, foram criados 2000 cenarios de 20 anos a partir de
uma amostragem uniforme dos 14 anos de PLD mensais corrigidos para cada submercado.

Jé& para o segundo caso, histérico 2012-2017 de PLD limitado, a amostragem foi feita apenas para PLDs mensais
dos submercados nordeste e sul de janeiro de 2012 a dezembro de 2017, considerado periodo critico de pregos.

Av. Rio Branco, n° 1 - 11° andar — Edificio RB1 — CEP 20.090-003 Centro, Rio de Janeiro — RJ
Tel: (+55 21) 3512-3329 — Fax: (+55 21) 3512-3199 — Email: leandro.andrade@epe.gov.br



XXV SNPTEE 3291
SEMINARIO NACIONAL DE PROQUQAO E GCR/05
TRANSMISSAO DE ENERGIA ELETRICA

D

&\\@ 10 a 13 de novembro de 2019

SEMINARIO NACIONAL DE PRODUGAD E TRANSMISSAO DE ENERGIA ELETRICA B € | 0 H orizonte - M G

M

102 13 de novembro de 2019 - Belo Horizonte - MG

As andlises abrangem a visdo de precos futuros considerando a visdo do planejamento e do modelo oficial do
setor (caso descrito na 2.1.1, referente ao PDE 2026) como também a visdo de precgos futuros a partir dos
histéricos dos proprios valores oficiais de PLD mensal considerando tanto todo o periodo disponivel, quanto
apenas um periodo mais critico, compreendido pelos uUltimos 6 anos. Por simplicidade, na Analise 1 s&o
utilizadas as matrizes oriundas do PDE e na Andlise 2 sdo utilizadas as matrizes do PDE 26 e as matrizes
extraidas do histérico de pregos.

Tabela 3 — Resumo das matrizes de PLD utilizadas nas simulagdes

Resumo PLD Valor (R$/MWh)
PLD Maximo 2018 505,18
PLD Minimo 2018 40,16
PLD Sul Médio de 2000 Cenarios Caso PDE 2026 113,90
PLD Sul Médio de 2000 Cenarios Caso PLD limitado 188,46
PLD Sul Médio de 2000 Cenarios Caso Histérico 2012-2017 PLD limitado 297,35
PLD NE Médio de 2000 Cenarios Caso PDE 2026 111,99
PLD NE Médio de 2000 Cenarios Caso PLD limitado 197,24
PLD NE Médio de 2000 Cenarios Caso Histoérico 2012-2017 PLD limitado 324,55

Para a Analise 1 foi comparada a rentabilidade dos contratos por disponibilidade com contabilizagdo anual e a
rentabilidade por quantidade com a sazonalidade de entrega da energia contratada no perfil flat. Afinal, como a
sazonalidade de entrega de energia do contrato por disponibilidade é flat, a forma isondmica de comparar as
duas modalidades, do ponto de vista do gerador, deve ser utilizando a mesma sazonalidade de entrega.

Porém, diante da publicagdo dos documentos da Audiéncia Publica ANEEL n° 021/2018, observa-se que a
proposta para o CCEAR por quantidade de empreendimentos edlicos é que a sazonalidade de entrega de
energia seja definida pelo proprio agente gerador.

Na Nota Técnica SEL/ANEEL n° 15/2018, conforme argumentacdo do item 1.4, explica-se o entendimento da
agéncia sobre a alteragdo de modalidade para a fonte edlica e indica, no paragrafo 18, que “a sazonalizagdo
observaria os montantes mensais (em MWmédios) utilizados para o calculo da garantia fisica da usina (portanto
definida antes do leildo pelo vendedor) ”. Nesse contexto, alertamos que atualmente ndo existem montantes
mensais utilizados para o calculo da garantia fisica de energia de empreendimentos edlicos, visto que, conforme
Portaria MME n° 101/2016, equagéo 10, apenas a producao anual de energia certificada (em MWh) referente ao
valor de energia anual com uma probabilidade de ocorréncia igual ou maior a noventa por cento é utilizada.
Dessa forma entende-se, portanto, que a agéncia se referia a geragdo mensal estimada definida anteriormente
para calculo do ICB. A geracdo mensal estimada do ICB era utilizada para calculo do indice componente de
Custo Econdmico de Curto Prazo (CEC), aplicavel apenas nas contratagdes por disponibilidade.

Para o intuito do ICB de empreendimentos edlicos, a geragdo mensal estimada era a melhor métrica disponivel
de sazonalizagdo de entrega de energia. Porém, independente das ressalvas aqui apresentadas, como entende-
se que o objetivo da Agéncia seria vincular a sazonalidade de entrega de energia a caracteristica mensal do
recurso, com consequente aderéncia ao perfil de geragcdo do empreendimento edlico ao longo do contrato,
resguardada a logica de alocagdo de riscos financeiros de uma contratagdo por quantidade, o presente estudo
avalia distintas interpretagées relacionadas a proposta de sazonalidade, e suas implicagbes.

Sendo assim, foi feita avaliacdo tomando como referéncia empreendimentos habilitados tecnicamente pela EPE
em leildes anteriores que tiveram o mesmo valor de garantia fisica de energia, mas que, por apresentarem
distintos valores de P50 mensais declarados em seus respectivos documentos de Certificagdo, resultariam em
diferentes obrigagdes contratuais mensais.

Adicionalmente, avaliou-se também a sazonalidade de entrega de energia do gerador na sazonalidade flat e
conforme o requisito mensal do comprador definido anteriormente. Em resumo, os requisitos de entrega
simulados foram: Sazonalidade de entrega conforme um empreendimento habilitado no leildo A-4/2017 (Caso
1); sazonalidade de entrega conforme outro empreendimento habilitado no leildo A-4/2017 (Caso 2), mas com
mesma garantia fisica de energia do Caso 1; sazonalidade de entrega conforme valores de producédo de energia
mensal P50 das series de geragédo de longo prazo descritas na andlise 1 (P50 mensal) ;e sazonalidade de
entrega conforme perfil mensal de carga calculado do consumo de todo Brasil (SIMPLES).

2.2 Andlise 1: Taxa Interna de Retorno (TIR)

2.2.1 Metodologia

Quando se trata de comparar distintos projetos, € comum avaliar a expectativa de fluxo de caixa simplificado que
pode ser obtido para o periodo de contrato em relagdo ao montante previsto de investimento. Para isso, uma das
analises mais utilizadas é a comparagao da TIR do projeto. Para as analises da TIR do projeto desta secao,
considera-se o investimento com 100% de capital proprio (ou seja, ndo se captura a dindmica de financiamento
por terceiros) e, por simplificagdo, desembolsado em sua totalidade no momento anterior ao inicio da geragao.
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Dessa forma, apresenta-se a analise da TIR encontrada para diversos cenarios de geragéo, niveis de contrato e
PLD, considerando as modalidades de contratagéo por disponibilidade, com contabilizagdo anual, e quantidade.
Para cada regido e cada um dos 3 niveis de energia contratada, simulou-se a contabilizagdo da energia por
disponibilidade e por quantidade, sempre do ponto de vista do vendedor. Em cada avaliagdo sao utilizados 17
cenarios de geragdo edlica e 2.000 cenarios de PLD, obtendo-se 34.000 contabilizagbes de contratos de 20
anos.

Esse procedimento foi realizado para os dois conjuntos de matrizes de PLD de acordo com o submercado dos
trés parques em questido. De forma simplificada, as contabilizagbes séo definidas conforme a formulagdo exposta
na tabela seguinte e foram realizadas em base mensal, sem considerar a contabilizagdo por semana, patamar ou
hora.

Tabela 4 — Contabilizagdo dos tipos de contrato

Contra}to Férmula

Quantidade Cquantidade: Econtratada X Pcontruto +( Egerada - Econtratada) x PLD més OA
Disponibilidade para janeiro Cdisponibilidade = Ec ontratada X Pc ontrato+ (( EgAmAmriar_ EcAnual) X PLDM édio/
Disponibilidade para outros meses Cdisponibilidade = Ec ontratada x Pcontrato B O AM

2.2.2 Resultados

Das simulagdes, foram construidas curvas onde todas as 34.000 possibilidades de TIR por projeto séo
apresentadas comparando as referidas contabilizagdes mensais (por quantidade) e anuais (por disponibilidade)
dos contratos. S&o avaliadas 3 opg¢des de venda, 100% (FIGURA 1), 80% (FIGURA 2) e 65% (FIGURA 3) do
P50. Nesses trés primeiros casos os cenarios de PLD utilizados foram obtidos a partir do conjunto de matrizes de
CMO do PDE 2026.

FIGURA 1 — Curva de TIR para contratagdo de 100% do P50 com proje¢des de PLD do PDE
FIGURA 2 — Curva de TIR para contratacao de 80% do P50 com proje¢des de PLD do PDE 2026
FIGURA 3 — Curva de TIR para contratacao de 65% do P50 com proje¢des de PLD do PDE 2026

Para ambas as modalidades de contrato, a dispersdo da TIR ao longo dos cenarios aumenta conforme a
quantidade contratada diminui. Uma maior dispersdo significa um maior risco do empreendedor. Contudo,
observa-se, na parte direita das curvas que, em alguns cenarios, € possivel obter uma maior remuneragao
quando nem todo o P50 é comprometido no contrato. Mas, independentemente da escolha do empreendedor
quanto a parcela de sua geragdo com a qual se compromete no contrato observa-se que, consideradas as
premissas do estudo, para todos os estados e para todas as quantidades contratadas o contrato por quantidade
com obrigacdo mensal flat se mostra mais vantajoso para o empreendedor que o contrato por disponibilidade
com liquidagao anual.

A partir da comparacgao das trés figuras e tendo como referéncia de comparagédo os menores valores de TIR e a
TIR média de cada projeto, neste cenario de PLD, a opgdo do empreendimento estar totalmente contratado se
apresenta como de retorno mais seguro. Ressalta-se, entretanto, que isso € um reflexo de um PLD médio,
proximo a 115,00 R$/MWh, inferior ao preco de contrato, aqui considerado como um dado de entrada no valor de
150,00 R$/MWh.

Pode-se observar que o Rio Grande do Norte possui sempre maior TIR, seguido da Bahia e do Rio Grande do
Sul. Tal resultado é fungao, principalmente, do recurso edlico de cada estado e da turbina escolhida. Percebe-se
uma tendéncia de TIR mais atraente no nordeste do pais, fato corroborado pelos resultados dos ultimos leil6es.

2.3 Andlise 2: Impactos de diferentes sazonalidades de contrato dos pontos de vista do agente vendedor
(gerador) e do agente comprador (distribuidora)

2.3.1 Metodologia

Para cada regido foi simulada a contabilizagdo da energia na contratagdo por quantidade, do ponto de vista do
vendedor e do comprador. A analise do vendedor é uma avaliagdo de TIR similar a utilizada na Analise 1. Ja a
avaliagdo do comprador considera o custo da distribuidora para atender o seu requisito de energia diante da
sazonalidade de contrato e a respectiva liquidagdo de excedentes no MCP. Para correta verificagdo dos
impactos no custo das distribuidoras, desconsidera-se nessa analise os efeitos dos outros contratos existentes
em seu portfdlio, sejam eles de quaisquer modalidades. Logo, considera-se que o seu requisito de energia anual
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é igual a energia contratada com o empreendimento edlico, visando eliminar também os efeitos de sub ou
sobrecontratagao.

De forma simplificada, a contabilizagdo & definida conforme a formulagdo exposta na tabela seguinte. Para a
contabilizagdo na contratagdo por quantidade, considera-se a receita mensal, a remuneragcdo ou despesa
referente a exposigao energética mensal e o custo de O&M.

Tabela 5 — Contabilizagéo dos tipos de contrato para a Analise 2

Parte Férmula
Vendedor — — —
Lucro= Econtratada X Pregocontrato-i- ( Egerada Econtratada) x PLD més OAM
Comprador — —
P Custo= Econtrumda X Precocontrato + ( Erequisito Econtratada) X PLDmés

2.3.2 Resultados

A comparagdo dos impactos de diferentes sazonalidades de entrega de energia dos pontos de vista do agente
vendedor (gerador) e do agente comprador (distribuidora) se inicia pela andlise do problema da isonomia na
escolha do agente vendedor quando, por exemplo, temos sazonalidades distintas com a mesma oferta de
energia, ou seja, mesma quantidade de lotes contratados. Para essa andlise foram selecionados dois parques
edlicos habilitados em leildo com mesma garantia fisica, mas com sazonalidades diferentes (valores declarados
de P50 mensal). Pela localizagdo dos parques escolhidos, as opgbes de sazonalidade foram atribuidas ao
parque da Bahia ja utilizado.

Dessa forma, considerando cenario de pregos do Nordeste do caso PDE 2026, requisito mensal do comprador
conforme perfil de carga a partir do consumo de todo Brasil (SIMPLES) e mesma energia contratada, foram
avaliados os impactos de risco financeiro do ponto de vista do comprador e do gerador para trés curvas de
sazonalidade distintas, obtidas considerando os valores de P50 mensal dos dois projetos habilitados em leildes
anteriores e a geracao indicada no item 2, conforme Caso 1 (FIGURA 4), Caso 2 (FIGURA 5) e o P50 mensal
calculado para o projeto (FIGURA 6).

FIGURA 4 — Sazonalidade pelo Caso 1 - PLD do PDE 2026
FIGURA 5 — Sazonalidade pelo Caso 2 - PLD do PDE 2026
FIGURA 6 — Sazonalidade pelo P50 mensal da geragéo - PLD do PDE 2026

Destaca-se nas figuras acima a grande variagdo da percepgao de risco por parte do conjunto das distribuidoras,
representada pela sazonalidade do SIMPLES, para a mesma energia contratada, o que pode ser observado
através das variagbes de custo da energia, evidenciando-se as diferencas entre os valores minimos e maximos e
percentis apresentados nos graficos da esquerda das figuras 4, 5 e 6.

Ja do ponto de vista do gerador, a alocagdo da sazonalidade continua a representar certo risco, mas as analises
reforcam que, conforme sua estratégia e sua disposicdo ao risco, a rentabilidade de seu parque continua
resguardada em todas as opg¢des analisadas em menor ou maior grau. No entanto, reforcamos que a
distribuidora n&o pode optar por contratar o gerador com a sazonalidade que represente menor risco, visto que a
contratagcéo por quantidade se baseia apenas no valor do lance, e ndo possui nenhum mecanismo que permita a
melhor escolha do vendedor de mesma fonte a luz dos requisitos mensais do comprador.

Uma opc¢ao para o problema de isonomia na escolha das fontes é a existéncia de uma sazonalizagédo de contrato
conhecida previamente e que ndo apresente risco excessivo para as duas partes. Dessa forma, uma
possibilidade analisada foi a contratacdo pela sazonalidade de entrega de energia flat (12 parcelas iguais),
pratica ja realizada nos contratos de disponibilidade das edlicas. A FIGURA 7 ilustra tal simulagao.

FIGURA 7 — Sazonalidade flat - PLD do PDE 2026

A partir da FIGURA 7 se observa que h4 uma grande redugéo de risco na perspectiva do comprador, e também
uma redugao de riscos pelo lado do gerador, se mostrando uma opg¢ao vantajosa para ambas as partes e
resguardando a isonomia no processo de escolha.

Considerando que, do ponto de vista da distribuidora, a sazonalizagdo deveria ser o seu requisito, como ocorre
nos contratos de quantidade atuais dos empreendimentos hidroelétricos, foram avaliados ainda os impactos
considerando a sazonalidade do contrato conforme perfil do SIMPLES, apresentado na FIGURA 8.
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FIGURA 8 — Sazonalidade pelo SIMPLES - PLD do PDE 2026

Supondo que a soma dos contratos das distribuidoras do leildo forme uma sazonalidade como a do SIMPLES, o
impacto esperado pelo gerador ndo seria, nestes cenarios de pregos, muito diferente da sazonalizagao flat,
sendo até a expectativa de retorno financeiro ligeiramente superior. Claramente, essa opgdo nio acarretaria
aumento da percepgédo de risco para o agente comprador, dado que o contrato sempre atenderia a sua
sazonalidade. Como no contrato por quantidade a distribuidora nao liquida os excedentes e déficits energéticos
no MCP, podendo repassar os custos financeiros aos consumidores, entende-se que essa seria a melhor
sazonalidade para o agente comprador.

A mesma analise realizada com a matriz de PLD do caso PDE 2026 foi realizada para as outras matrizes de PLD
apresentadas na Tabela 3. Os resultados, do ponto de vista do gerador estdo expostos na Tabela 6.

Tabela 6 — Resultados estatisticos da distribuicao de TIR para todas os casos de PLD do parque da Bahia

3291

GCR/05

0,

Sazonalidade PLD (NE) . TR [%]

Min P25 P50 P75 Max
Caso 1 PDE 2026 8,9 9,7 10,0 10,4 13,0
Caso 2 PDE 2026 9,4 10,3 10,7 11,1 14,1
P50 mensal PDE 2026 9,3 10,1 10,4 10,8 13,8
Flat PDE 2026 9,5 10,4 10,7 11,1 14,3
SIMPLES PDE 2026 9,5 10,4 10,7 11,2 14,3
Caso 1 PLD 12-17 13,8 16,1 16,8 17,5 221
Caso 2 PLD 12-17 12,9 15,2 15,9 16,6 21,3
P50 mensal PLD 12-17 13,4 15,5 16,2 16,9 21,5
Flat PLD 12-17 13,1 15,2 15,9 16,6 21,2
SIMPLES PLD 12-17 13,0 15,1 15,8 16,6 21,2
Caso 1 PLD Histérico 9,8 12,4 13,2 14,0 19,0
Caso 2 PLD Histérico 9,1 11,9 12,6 13,4 19,0
P50 mensal PLD Histérico 9,5 12,3 13,0 13,7 18,9
Flat PLD Histérico 9,3 12,2 12,9 13,6 19,0
SIMPLES PLD Histérico 9,3 12,1 12,8 13,6 19,0

Observa-se que nas matrizes relacionadas ao histérico de PLD, com valores médios mais altos e uma
sazonalidade menos marcada entre o periodo Umido e o chuvoso, os resultados possuem uma maior faixa de
variagdo para a TIR.
Para cada matriz de preco considerada, a sazonalidade mais vantajosa pode variar, como pode ser observado
na Tabela 6, mas a variagéo de risco entre as opgdes ndo é tdo expressiva. Dessa forma, considerando que as
matrizes possuem séries diferentes e ha sempre alguma captura renda pela liquidagdo no MCP, o risco
financeiro associado as obrigagdes mensais de entrega de energia poderia ser absorvido pelo vendedor,
inclusive considerando o atendimento ao perfil da carga (avaliagao pelo SIMPLES).
Do ponto de vista do comprador, aqui tratado como distribuidora SIMPLES, e considerando as variagdes de
sazonalidade de entrega de energia do mesmo parque na Bahia, as analises dos resultados para as simulagdes
com as trés referidas matrizes de PLD estéo na Tabela 7.

Tabela 7 — Distribuicdo de custo para a Distribuidora SIMPLES com energia contratada do parque na Bahia

Sazonalidade PLD (NE) . Custo da energia contratada R$/MWh

Min P25 P50 P75 Max
Caso 1 PDE 2026 -87 106 145 171 357
Caso 2 PDE 2026 96 145 150 156 222
P50 mensal PDE 2026 41 135 148 159 228
Flat PDE 2026 135 148 150 151 161
SIMPLES PDE 2026 150 150 150 150 150
Caso 1 PLD 12-17 -87 99 150 217 357
Caso 2 PLD 12-17 96 130 149 159 222
P50 mensal PLD 12-17 41 129 151 181 228
Flat PLD 12-17 135 149 150 153 161
SIMPLES PLD 12-17 150 150 150 150 150
Caso 1 PLD Histérico -87 106 148 196 357
Caso 2 PLD Histérico 96 134 149 159 222
P50 mensal PLD Histérico 41 131 149 169 228
Flat PLD Histérico 135 148 150 152 161
SIMPLES PLD Histérico 150 150 150 150 150

Av. Rio Branco, n° 1 - 11° andar — Edificio RB1 — CEP 20.090-003 Centro, Rio de Janeiro — RJ

Tel: (+55 21) 3512-3329 — Fax: (+55 21) 3512-3199 — Email: leandro.andrade@epe.gov.br



N XXV SNPTEE 3291
@ ! ' SEMINARIO NACIONAL DE PROQUQAO E GCR/05
TRANSMISSAO DE ENERGIA ELETRICA
\\@ 10 a 13 de novembro de 2019
;\EMINﬂRIUNABIDNALI]EPRUI]U[,‘N]ETKANSMISS[\UI]EENEREIAELETKIDA Belo Horizonte - MG

102 13 de novembro de 2019 - Belo Horizonte - MG

E possivel observar uma variagdo consideravel no custo da energia no contrato com o parque na Bahia. Ha
grande risco para a distribuidora para todas as matrizes de PLD utilizadas e sazonalidades de entrega, exceto
para a entrega com perfil SIMPLES que nao ha risco e a flat que teve um baixo risco de energia pouco acima do
valor de contrato.

Para maior robustez, os cenarios de sazonalidade de contratos foram também avaliados para um parque no Rio
Grande do Norte e um no Rio Grande do Sul. Para o Rio Grande do Norte, os resultados sao préximos aos da
Bahia, sendo pouco mais rentaveis (1 p.p. em média a mais). Ja no Rio Grande do Sul observa-se valores de TIR
menores que no Nordeste (8 p.p. em média a menos), devido a menor correlagdo do recurso com o PLD e do
menor fator de capacidade tipico. Contudo, nhenhum estado apresentou incremento de riscos quando exposto a
entregas mais préximas do comprador, como flat ou o perfil do SIMPLES.

3.0 - CONCLUSAO

As analises deste documento se orientam exclusivamente a avaliar os possiveis impactos da mudanga da
modalidade contratual aplicada a projetos edlicos, dos contratos de disponibilidade com contabilidade anual
para contratos de quantidade, com enfoque nos riscos dos agentes envolvidos em leildes do ambiente regulado.
Se inalterada a estrutura de custos, a mudanca na modalidade de contratos tenderia a ter impactos positivos
para os projetos, notadamente aqueles na regido Nordeste. Esta conclusdo é corroborada pelos resultados da
segdo 2.2, que mostram que a TIR do projeto tende a se incrementar com contratos por quantidade.

O estudo mostra que, considerada uma obrigagdo contratual flat, o perfil sazonal da geragido edlica,
principalmente no Nordeste, tende a resultar em excedentes de geragdo em relagdo a obrigagdo contratual
quando os valores de PLD estdo em valores mais altos, e em déficits quando o PLD esta em valores mais
baixos, tendéncia observada no histérico do PLD e nas séries de CMO do PDE 2026. Mesmo considerando
diferentes cenarios de PLD e de geragéo, o fato de que a TIR do projeto é avaliada ao longo de todo o periodo
de contrato (20 anos), tende a atenuar exposi¢des financeiras severas, embora as analises mostrem que tais
exposicdes podem ocorrer.

Na segdo 2.3 avalia-se os riscos tanto por parte das distribuidoras, quanto pelo gerador para possiveis
sazonalidades de contratos. A avaliagdo busca ser exaustiva considerando cenarios de PLD baseados no
histérico e no futuro esperado (PDE 2026), além de contar com geradores edlicos de trés diferentes estados do
Brasil. Nessa secao destaca-se o problema da isonomia na escolha de contratos quando o gerador tem a
possibilidade de vender sua sazonalidade de recurso, ou até alguma sazonalidade que possa lhe trazer maior
beneficio econdmico, dado que a distribuidora ndo tera poder de escolha entre as ofertas de mesmo custo por
MWh. A secdo mostra ainda que, independente do cenario de PLD utilizado (histérico, somente os anos entre
2012 e 2017 e o PDE 2026) as opgdes de sazonalizagéo pelo requisito do comprador, ou mesmo flat, sdo as
que trazem menor risco para o comprador, e podem até ser as melhores estratégias para o gerador.
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