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RESUMO

A taxa de desconto é o parametro econémico que estabelece o equilibrio intertemporal do consumo, isto &, o equilibrio
entre consumir imediatamente algum recurso ou poupa-lo o para consumo posterior. Na operagdo dos sistemas
hidrotérmicos com reservatérios, a taxa de desconto define o equilibrio entre usar ou poupar os recursos hidricos.
Na expansao, a taxa de desconto define o equilibrio entre operar com o sistema existente ou investir para expandi-
lo. Por outro lado, a taxa de desconto afeta o risco hidroldgico, ao reduzir o valor presente do custo da operagéo
futura (“custo futuro”), “estimulando” o uso dos recursos hidricos, aumentando o risco de insuficiéncia futura.
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1.0 INTRODUGAO

A taxa de desconto adotada nos modelos de planejamento energético do SIN tem sido objeto de revisGes
e discussdes ao longo do tempo. Historicamente foi adotada a taxa de 10% a.a. que era a taxa de
remuneracdo do capital da ELETROBRAS quando o modelo econdmico do setor elétrico brasileiro era o
monopolista estatal. Em 2005 o valor foi alterado para 12% a.a. mantendo como referéncia a taxa de
remuneracdo de capital da ELETROBRAS para os investimentos em hidrelétricas.

A partir de 2010 os estudos de planejamento da expansdo do setor elétrico passaram a utilizar uma taxa
de desconto de 8% a.a., tendo como objetivo tornar esse parametro mais coerente com 0s cenarios
macroecondmicos dos estudos de planejamento e avaliacdes de longo prazo do setor elétrico e, em
particular, com as premissas utilizadas no Plano Nacional de Energia com horizonte de 25 anos.

Em 2014, a ANEEL abriu a Consulta Publica n2 06 com o objetivo de obter subsidios para a definicdo da
taxa de desconto a ser utilizada nos modelos de planejamento da operagdo e formagdo de prego, quando
foram sugeridos valores entre 5% e 8%, estimadas com base no modelo CAPM e estrutura de capital
(WACC) das empresas de geracdo. Contudo, ndo houve consenso e a ANEEL decidiu por manter a taxa
de desconto para os modelos de otimiza¢cdo de despacho no nivel de 12% a.a. no planejamento da
operacao e formacdo de preco, mas a EPE adotou o valor de 8% no planejamento da expansdo, por
considerd-la mais coerente com o seu horizonte destes estudos.

2.0 IMPACTO DA TAXA DE DESCONTO NO PLANEJAMENTO DA OPERAGAO

Como sabemos o custo de operagdo é composto pelo custo imediato “Cl” e pelo valor presente do custo

o, n

futuro “CF”, descontado pela taxa de juros “r” como mostrado na Equacgao 1:
o0 TN of P2 of TP N 1 B o P Equagao 1

Ao reduzir o valor presente do custo futuro, a taxa de desconto desonera o uso do estoque de dgua, o
que é refletido numa reducdo, em moddulo, do valor da agua (VA), que é beneficio marginal da
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disponibilidade hidrica, ou seja, é a taxa de reduc¢do do custo de operagao em fung¢do de um incremento
no estoque de dgua e/ou na afluéncia, como mostrado na Equacg&o 2:

VA =0 CO /0 (VHA) eiiiiiiiirirereeeireiesssssnnreeeeesssssssssssesessessssssssens Equagdo 2

Este efeito é mostrado na Figura 1 que mostra o valor da agua em funcdo da energia armazenada para o
mesmo caso com taxas de juros de 12% e 0%, ou seja, com taxas de desconto de 1/(1+ 0.12) = 0,89 e
1/(1+0)=1.
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Figura 1 — Valor da Agua x Energia Armazenada

A taxa de juros de 0% faz com que o valor da dgua seja maior, sobretudo quando a energia armazenada
é baixa.

Quanto maior (em maddulo) o valor da agua, maior o CMO e, consequentemente, maior o despacho da
geracao termelétrica, poupando o estoque hidrico.

Em resumo, quanto menor for a taxa de juros, maior sera o valor da dgua (em mddulo) e o CMO,
aumentando o despacho termelétrico e reduzindo o uso dos recursos hidricos. Portanto, a reducdo da
taxa de juros opera como um mecanismo de aversdo ao risco e uma taxa negativa, como, por exemplo,
-12%, ou seja, taxa de “desconto” igual a 1/(1-0.12) = 1,14 acentua ainda mais este efeito de aversdo ao
risco, mostrado na Figura 2.
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Figura 2 — Valor da Agua x Energia Armazenada

Os mecanismos de aversdo ao risco atualmente empregados, como o CVaR que d4d maior peso aos
cenarios de maior custo de opera¢do na estimativa do custo futuro e o VMinOp que penaliza o
esvaziamento do estoque de agua abaixo de um nivel critico também elevam o valor da 4dgua, como
mostrado na Figura 3 que também mostra o VA sem estes mecanismos e com a taxa de juros de 12% e
com a taxa de -12%.
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Figura 3 — Valor da Agua x Energia Armazenada

Vale notar que a elevagao da taxa de desconto acima de 1 (taxa de juros = -12%) eleva significativamente
o VA quando o estoque fica abaixo de 20%, para preservar o reservatorio. Este efeito também aparece
com a aplicagdo do CVaR (a = 50%, A = 35%) porém somente quando o nivel fica abaixo de 10%, subindo
muito quando estoque esta praticamente vazio.

3.0 IMPACTO DA TAXA DE DESCONTO NO PLANEJAMENTO DA EXPANSAO

No planejamento energético da expansao, a taxa de desconto regula o equilibrio entre o custo de operar
com o sistema existente e o de investir em mais capacidade de geragdo e transmissdao, como mostrado
na Equacgao 3:



CTo =24 (CO:+ Cl)/ (L +r)'+ COp / (141)".........ceuenneee.. Equagdio 3

Onde:

e (I é o custo de investimento anualizado (ci) e perpetuado: CI = ¢j/r

e (O, é uma estimativa do valor perpetuo custo anual de operagdo apds o horizonte do estudo
(T): COp, = E{CO}/r

A Figura 4 mostra que para os investimentos analisados, quanto maior a taxa de juros, menor serd a
expansdo e maior a participacdo da geragdo renovavel na expansao.
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Figura 4 —Efeito da Taxa de Juros sobre o Montante da Expansao

A Figura 5 mostra que quanto maior a taxa de juros, maior a tendéncia de expandir a geracdo
termelétrica, que tem baixo fator de capacidade (geracdo pequena em relagdo a poténcia instalada).
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Figura 5 —Efeito da Taxa de Juros sobre o Fator de Capacidade da Expansao

4.0 CONCLUSAO

A taxa de juros afeta de forma significativa a operacdo e a expansdo dos sistemas elétricos. As
caracteristicas da energia elétrica (bem essencial e quase insubstituivel) fazem com que as premissas de
deslocamento intertemporal do consumo praticamente nao se apliguem ao caso da energia elétrica,
desaconselhando uma visdo meramente financeira no planejamento da operagao. Destaca-se também



que a taxa de juros afeta a percepcdo do risco hidrolégico e que taxas negativas teriam um efeito de
aversdo ao risco similar aos dos mecanismos atualmente aplicados com este propésito, sendo até mesmo
mais eficaz do que eles no sentido em que implica em menor custo para o mesmo efeito de preservagao

do estoque de agua.

Por outro lado, no planejamento da expansao esta premissa do deslocamento intertemporal da taxa de
juros é aplicavel e tem um efeito importante tanto no montante da expansdo, quando na sua

composigao.
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