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RESUMO

A diversidade hidrologica das bacias hidrograficas brasileiras pode permitir o uso de
conceitos do mercado financeiro para a formagdo de carteiras de empreendimentos
hidrelétricos na analise de viabilidade e atratividade econdmica destes investimentos.
Acreditando nesta hipétese, este trabalho teve como objetivo a averiguagdo da possibilidade
de uma aplicagdo de modelos de carteiras de investimentos financeiros nos investimentos de

infra-estrutura no setor elétrico brasileiro.



ABSTRACT

The diversified Brazilian river basins behavior could allow the application of financial market
concepts to set up a hydroelectric plants portfolio in order to assist the economic evaluation of
these investments. The belief of this hypothesis leads this study to verify if the use of financial

models is possible and adequate in infrastructure investments in the Brazilian Power Sector.



Introducao

A Reestruturagdo do Setor Elétrico Brasileiro foi embasada num modelo comercial
competitivo e com garantia de livre acesso, onde o papel empresarial do Estado sera reduzido,
passando a atuar como 6rgdo regulador e dando a responsabilidade de investimento do setor a
iniciativa privada. Assim, os investidores privados, que passam a recolher os beneficios
provenientes da remunera¢do do capital investido, também deverdo arcar com oS riscos

inerentes do projeto.

Uma das caracteristicas das bacias hidrograficas brasileiras é a diversidade do seu
regime hidrolégico. Diante disto, conceitualmente, seria possivel, a formag&io de um conjunto
de usinas localizadas em diferentes bacias, com o objetivo de diminuir a volatilidade

individual de cada central geradora.

O mercado financeiro faz uso de modelos de andlise de investimentos de ativos de
risco, baseados em critérios da média—varidncia onde o mais conhecido é o modelo de
Markowitz. Este modelo leva em consideragfo a correlagdo entre diferentes ativos financeiros
para a formagdo de uma carteira de investimento. Desta forma, o critério média-varidncia
poderia ser utilizado como ferramenta de tomada de decisdo de formagéo do portifélio de
usinas. Portanto, propde-se a averiguagdo da aplicabilidade deste conceito como objetivo

desta monografia.



1. Teoria Moderna das Carteiras

A literatura apresenta o modelo consagrado no estudo de carteiras de investimento, conhecido
como modelo de Markowitz, baseado no critério média-varidncia. O modelo considera o
bindmio risco e retorno, analisando concomitantemente estes pardmetros como critério de
decisdo da melhor alocagdo dos recursos financeiros do investidor. Diante das diversas
alternativas de ativos que o investidor possui para alocar os seus recursos, as decisdes serdo
feitas por apenas algumas ou mesmo por parcelas destas alternativas. Assim, Markowitz
desenvolveu um conceito de andlise que leva em considera¢gdo a média e a varidncia dos
retornos como composi¢cdo de um grupo de ativos financeiros, utilizando a correlagdo dos
ativos de maneira que a diversificagdio da carteira maximize o retorno e minimize o risco

global da carteira.

Conceito de Carteira de Ativos e o Modelo de Markowitz

Markowitz(1952) apresentou o trabalho que serviu de base para o desenvolvimento da teoria
moderna de carteiras. O trabalho se fundamenta na maximizag¢do da fungfo utilidade esperada
de uma carteira de investimento fungdo do valor esperado e da varidncia conjunta de ativos
financeiros. O retorno esperado define a expectativa de rentabilidade das alternativas de
investimentos. O risco, por sua vez, ¢ mensurado em fung¢do da variabilidade dos ativos na

composi¢do da carteira, representado pela varidncia ou desvio padréo.

A teoria moderna das carteiras estd baseada, em suma, na escolha do melhor conjunto de
mvestimentos possivel de ser montada, fungdo de duas medidas estatisticas, de tendéncia
central e de dispersdo. Existem basicamente duas abordagens na formula¢do da fungfo
utilidade, a diferenga ou a relagdo beneficio-custo, considerando, a priori, a tendéncia central

como "beneficio" e a dispersdo como "custo".

Como exemplo do conceito de uma carteira de ativos, a figura a seguir mostra os possiveis
comportamentos do risco versus retorno de uma carteira de investimentos composta por dois
ativos. O ponto A representa o risco versus retorno do ativo Y, quando 100% dos recursos

disponiveis € aplicado neste ativo. Da mesma forma, o mesmo ocorre para o ponto B
4



correspondente ao ativo X. As curvas que ligam os pontos representam o risco versus retorno
das combinagdes possiveis dos ativos X e Y. A existéncia de diferentes curvas decorre da
correlagdo existente entre os dois ativos. Por exemplo, a reta que liga os pontos A e B
representa a situagdo em que os dois ativos sio totalmente correlacionados (pxy=1), as retas
que passam por ponto AZB representam a situagdo em que os dois ativos sdo complementares

(pxy =-1) e a curva AMB representa o caso em que os dois ativos sdo correlacionados com

valores intermediarios (1-<pxy <1).

Retorno # Ativo X
Esperado B
E(R)
-1 <py<l1
z

Pxy= 1

A AtivoY

>
Risco (0p)

llustragao 1 - Efeito da Correlagao em uma carteira de investimento em dois ativos

Expresso em termos da covaridncia entre os ativos, o risco de uma carteira com dois ativos

pode ser expresso como:

Oyy = \/a))z(a)z( + a)ﬁoﬁ +20,0,COVy (1)

Onde:
X , oy : peso dos ativos X e Y na carteira;
X’ cy2 : variancias dos retornos de X e Y;

COVxy : covaridncia entre X e Y.

Dependendo da correlagdo existente entre os ativos, € possivel aumentar retorno a0 mesmo

tempo em que o risco da carteira é reduzido em fungdo da composi¢do da carteira.
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Conceitualmente, a diversificagdo de ativos permite que sejam selecionados ativos com
correlagdes perfeitamente negativas, eliminando assim todos os riscos da carteira. Na vida
prética, a redugdo do risco limita-se até a eliminagéo do risco diversificdvel (ndo sistematico)

de uma carteira, persistindo sempre presente a parcela do risco sistematico.

A grande contribui¢do do modelo de Markowitz, sem explicitar técnicas de solugéo, esta na
formulagdo matematica do problema na obtengdo da fronteira eficiente das diversas
composigdes possiveis de investimento, basicamente um problema de otimizagdo cuja solugédo
pode ser dada por técnicas de solugdo de otimizagdo quadratica (BESSA, 1998; DIAS, 1999;
DUNDER, 1998). Tratando o problema de » ativos temos a seguinte formulag&o do problema:

min f(x) = Zn:ixixjo;’j

i=1 j=I
sa ix,..E(r,.)=E* (2)
i=1

n

Zx,.:l

i=1

Onde:

X; : peso do ativo i na carteira;

sij : Covaridncia entre os ativos 1,j;
E(r;) : valor esperado do ativo 1;

E’ : dado retorno esperado.

O ponto M, destacado na curva AB, representa o menor risco da carteira (ponto de minima
variincia). Ao caminhar para qualquer dire¢do a partir desse ponto, aumenta-se O risco,
podendo-se aumentar ou reduzir o retorno esperado da carteira. Investidores com nivel mais
alto de aversdo ao risco tenderdo a tomar suas decisbes de investimento mais proximas do
ponto M, ocorrendo o inverso com aqueles que apresentam maior indiferenga ao risco. As
melhores oportunidades de decisdo do investidor estdo localizadas sobre a curva MW que €

conhecida por fronteira eficiente, conforme ilustrada na figura abaixo.



Retorno
Esperado
E(R)

—

>
Risco (Op)

llustragao 2 - Fronteira Eficiente de uma carteira de investimentos

A escolha da carteira mais apropriada para cada investidor € determinada, pela postura do
investidor em relagdo ao bindmio risco versus retorno apresentado pela avaliagdo dos
investimentos. Em suma, caminhar na fronteira eficiente permite a selecdo de uma
combina¢do de ativos que apresenta, para cada determinado nivel de retorno, o menor risco

possivel.

A area hachurada apresenta o conjunto de oportunidades de investimento ndo étimo do ponto
de vista da analise risco versus retorno, pois para cada um dos pontos 1, 2, 3, 4 e 5 existe uma
alternativa melhor de combinag&o dos ativos que leve a um maior retorno para 0 mesmo risco,

Ou um menor risco para o mesmo retorno almejado.

* . o~ e . o~
Em suma, para cada E existe uma composi¢do 6tima de pesos X; que satisfaga a condigéo de
minimo da fungio f(x). Com isso, a curva MW ¢é a curva definida por sucessivas otimizagdes
. . * . .
do vetor de pesos dos ativos da carteira para cada E compreendido o intervalo dos pontos M

e W.



2.Setor Elétrico Brasileiro

O gerenciamento de uma carteira de investimentos, ou conjunto de ativos, tem por objetivo
alocar os recursos financeiros de maneira 6tima selecionando as melhores alternativas de
investimentos. Em geral, no Setor Elétrico Brasileiro (SEB), é comum a analise de projetos
fundamentada nos custos do investimento aliados a uma previsdo de fluxo de caixa
deterministico (UMBRIA, 1999). Na realidade, a incerteza nos fluxos de caixa dos
empreendimentos € muito grande para desconsiderar um enfoque probabilistico de andlise

(FEIL, 1999).

Apenas citando um exemplo, os fluxos de caixa dos empreendimentos do SEB sofrem grande
influéncia das afluéncias das bacias hidrograficas brasileiras. As hidrelétricas sofrem
influéncia direta da aleatoriedade das vazdes (BETEGA, 1999). As térmicas sofrem influéncia
indireta, pois a sua gerac¢do ocorre em fung@o do despacho do sistema (RAMOS et al., 1999),
que trabalha atualmente procurando minimizar o custo de geragdo para a sociedade (BORN e

ALMEIDA, 1998; BORN e NAGAYAMA, 1996).

Atualmente, o SEB estd em fase de grandes modificagdes, e entre elas, € a possivel transi¢do
da forma de calculo, ou precificagdo a vista da energia elétrica no mercado. A modificagdo
seria que a formagdo de preco se daria, ndo mais por um modelo computacional de otmmizagdo
do sistema (CEPEL, 2000), mas pela oferta de precos dos agentes geradores e oferta de
redugdo de demanda dos consumidores, refletindo concomitantemente a disposi¢do de
produzir, por parte do gerador e de pagar, pelo consumidor. Neste sistema, a interagdo dos
agentes estabelecera uma série de estratégias individuais das empresas que procurardo

maximizar os seus lucros (BARROSO, 2000).

Considerando a oferta de pregco na formag@o de energia, a previsdo de pregos podera ser
modelada utilizando teorias Microecon6micas, com os conceitos de equilibrio oferta e
demanda, seja caracterizada por competigdo perfeita ou oligop6lio. O equilibrio
microeconémico influenciara o sinal de prec¢o futuro, que induzira o investidor a ofertar uma

nova unidade geradora caso este sinal se mostre atraente.



Apesar de muitas decisdes estarem embasadas nestas teorias, na pratica existe um periodo
entre a decisdo de ofertar e a entrada comercial da unidade. Além disso, varios outros agentes
terdo percepgdes diferentes do sinal econdmico dado na data presente. Mesmo que o
equilibrio, em termos de capacidade instalada ou energia assegurada, ocorra na data de
entrada comercial da unidade, existe um outro fator que influencia o equilibrio entre a oferta e

a demanda energética no SEB, o fator hidrologico.

Portanto, mesmo que o programa de expansdo da oferta do SEB, seja determinativo, o fator
hidrolégico pode, e deve, provocar desequilibrios entre a oferta e a demanda néo gerenciavel,

porém previsiveis, pelos agentes.

Visto que os geradores hidrelétricos estariam mais expostos a aleatoriedade do fator
hidrologico, a estruturagdo do SEB criou o Mecanismo de Realocagdo de Energia (MRE).
Resumidamente, pode ser caracterizado como um acordo entre os grandes geradores
hidrelétricos, onde os geradores superavitarios transferem o excesso de geragdo aos geradores
deficitarios mediante uma tarifa denominada tarifa de otimizag&o, em geral menor que o preco
do mercado a vista (BETTEGA, 2001). O MRE pode ser comparado no mercado financeiro a

um contrato de swap.

Pequenas Centrais Hidrelétricas (PCH)

Nio existe uma defini¢do, consagrada internacionalmente, para pequena central hidrelétrica,

também ndo ha uma classificag@o por todos aceita.

Defini¢do segundo Portaria 136/87 de 06/10/87 do extinto DNAEE: PCH € o aproveitamento
hidrelétrico com poténcia instalada de, no maximo, 10 MW e poténcia maxima por unidade

geradora de 5 MW.

Para efeito de classificagdo, e ndo necessariamente para fins de legislag@o, foram mantidas as
mesmas faixas de queda consideradas pela Organizagdo Latino Americana de Energia -
OLADE, adotando-se a poténcia instalada como o dobro, conforme apresentada na Tabela 1

abaixo:



Classificagdo Poténcia Queda de Projeto

Instalada (m)

(KW) baixa média alta
Micro Central até 100 menos de 15 15a50 mais de 50
Hidrelétrica
Mini Central 100 a 1000 menos de 20 20a 100 mais de 100
Hidrelétrica
Pequena Central 1000 a 10000 menos de 25 20a 130 mais de 130
Hidrelétrica

Tabela 1 - Classificagao de um aproveitamento hidrelétrico

Essa classificagdo de PCH no Brasil foi, oficializada através do Manual de PCH e da Portaria
109/82, de 24 de novembro de 1982, do DNAEE, o6rgdo responsavel pela aplicagdo da
legislagdo relativa a energia elétrica no Pais e que elaborou normas especificas, simplificadas,

para apresentagdo e aprovagdo de projetos de PCH.

Por fim, a Resolugdo 394 de 04 de Dezembro de 1998 da Agéncia Nacional de Energia
Elétrica (ANEEL), vem estabelecer os critérios para enquadramento de empreendimentos
hidrelétricos na condigdo de Pequenas Centrais Hidrelétricas (PCH), em conformidade com o

previsto no art. 4° da Lei no 9.648, de 27 de maio de 1998:

“Art. 2° Os empreendimentos hidrelétricos com poténcia superior a 1.000 kW e igual
ou inferior a 30.000 kW, com drea total de reservatério igual ou inferior a 3,0 km2 ,
serdo considerados como aproveitamentos com caracteristicas de pequenas centrais
hidrelétricas.

Pardgrafo unico. A drea do reservatorio é delimitada pela cota d’dgua associada a
vazdo de cheia com tempo de recorréncia de 100 anos.”

Historico das PCH's no Brasil

A geragdo de energia elétrica no Brasil a partir da utilizagdo de recursos hidricos comega no
ano de 1883 com a implantagdo da usina hidrelétrica do Ribeirdo do Inferno, em Diamantina
(MG), fornecendo energia para atividades de mineragio (PAIXAO, 2000). Esta usina era
constituida por uma barragem de alvenaria de pedra e um pequeno canal, que proporcionavam
um desnivel de cinco metros, e casa de for¢a com dois geradores de cerca de 6 kW cada um,

de corrente continua, acionados por uma roda hidraulica de madeira.
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Em 1887, quatro anos ap6s a entrada em servigo da usina do Ribeirdo do Inferno, foi posta em
funcionamento a hidrelétrica do Ribeirdo dos Macacos, propriedade de Compagnie des Mines
d'or du Paris, localizada em Hondrio Bicalho, atual municipio de Nova Lima (MG). Para esta
usina, aproveitou-se um desnivel de 40 metros, onde a for¢ca das aguas movimentava uma
roda de madeira que acionava dois dinamos, gerando uma poténcia bruta de 370 kW. A
energia produzida era consumida em trabalhos de mineragdo, esgotamento e iluminago das

galerias de exploracgdo de ouro e nas residéncias dos empregados.

Pouco a pouco, as poténcias instaladas vdo aumentando, sobrepondo as vezes em muito as
necessidades do proprietario. Com isto, e vislumbrando uma maior rentabilidade do
investimento da usina, o autoprodutor passa também a construir redes de distribuigdo e

comega a fornecer eletricidade as populagdes das areas onde desenvolvia suas atividades.

O ano de 1888 marca o término das experi€ncias isoladas. Neste ano ¢ fundada, na cidade de
Juiz de Fora (MG), por iniciativa de Bernardo Mascarenhas, a Companhia de Eletricidade, a
qual inaugura em 1889 a primeira usina hidrelétrica brasileira para servigos de utilidade

publica, denominada de Marmelos-Zero.

A usina Zero, como ficou conhecida, foi construida a fim de fornecer eletricidade a cidade
mineira de Juiz de Fora. Foram instalados dois geradores monofésicos de 125kW cada, com a
tensdo de 1000 volts e freqii€éncia de 60 Hz. O impulso da grande iniciativa de Bernardo
Mascarenhas resulta o periodo decisivo de desenvolvimento de Juiz de Fora, que chegara a ser
chamada Manchester Brasileira, pelas fabricas de tecido que nela se instalaram. A usina Zero
funcionou até o ano de 1896, quando a barragem se rompeu dando lugar entdo a Usina

Marmelo 1, no mesmo local, com uma poténcia de 1850 kW.

Entre os anos de 1880 e 1900 os servigos publicos de energia elétricas, a partir de
termelétricas e hidroelétricas vdo sendo instalados em varias cidades. S@o geralmente
empreendimentos privados, nacionais ou estrangeiros, com os materiais € equipamentos

importados.

A partir de 1892 a energia elétrica passa a ser mais explorada industrialmente com a
implantagdo de pequenas usinas nos locais onde houvesse quedas d'dgua e nas proximidades

dos centros produtores de matérias primas.
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Algumas cidades ou mesmo vilas dos Estados mais desenvolvidos come¢am a produzir sua
propria energia a partir de pequenos empreendimentos hidrelétricos. E o caso da cidade de
S&o José do Rio Pardo (SP), que inaugura em 1897 a usina hidrelétrica Santa Alice com 420

kW de capacidade.

Em 1890, a poténcia instalada no Brasil ¢ de 12085 kW (em 1994 a poténcia instalada no
Brasil era de 54 GW, dado fornecido pelo plano decenal de 1995 a 2004), dos quais 6585 kW

sdo provenientes de usinas térmicas e 5500 kW de usinas hidrelétricas.

A partir de 1900, o aporte de recursos para o setor elétrico torna-se mais substancial.
Multiplicam-se as companhias que geram, transmitem e distribuem energia elétrica nas
pequenas localidades. Tal fato contribui para uma maior divulgagdo dos beneficios da energia

elétrica, estimulando desta forma também o autoprodutor de hidroeletricidade.

A partir da primeira década do século definem-se entfio trés linhas distintas de atuag8o no
setor de producdo de energia elétrica: as grandes companhias concessiondrias, as pequenas

concessionarias e os autoprodutores.

As grandes companhias como: Light and Power Co. (LYIGHT) e American Foreign Power
Company (ANFORP), no principio controlado por capital estrangeiro e posteriormente
nacionalizado, iniciam suas atividades proximas aos grandes centros de consumo. No inicio,
procuram aproveitar os recursos hidricos disponiveis nas proximidades dos grandes centros,
com implantagdo de usinas de porte e poténcia adequados a demanda energética da época,
utilizando-se de equipamentos e tecnologia importadas. A usina hidrelétrica Parnaiba, rio
Tieté (SP), construida e inaugurada pela Light and Power Co., em 1901, marca o inicio das
atividades das grandes concessionarias no Brasil. Sua capacidade geradora inicial foi de 2000
kW, marco excepcional para a época, atingindo 16000 kW em 1912 com sucessivas

ampliagdes.

Com o esgotamento gradual das possibilidades de aproveitamentos proximos aos grandes
centros de carga e a necessidade crescente de suprimento energético desses centros, as

concessiondrias tiveram ampliado as suas areas de concessdo, passando a atuar no interior dos
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Estados, com projetos cada vez mais grandiosos e gera¢do de grandes blocos de energia,

justificando assim as longas distancias de transmisséo.

Nestas circunstancias, os locais para pequenos aproveitamentos para essas concessionarias
deixaram de ser interessantes. As pequenas companhias concessiondrias originaram-se €
desenvolveram-se nos municipios do interior, por iniciativa privada ou municipal. Os
empreendimentos sempre foram compativeis com a velocidade de crescimento,
desenvolvimento econdmico e disponibilidade de receitas de cada municipio ou regido. Desta
forma, a maioria dessas concessionarias, com areas de concessio limitadas, iniciaram seus
empreendimentos com pequenas usinas, de poténcias reduzidas e obras civis simplificadas,

porém utilizando-se de tecnologia e equipamentos importados.

Com o crescimento, a partir do inicio do século, da hidroeletricidade, beneficiando
principalmente o desenvolvimento econdmico e bem-estar dos centros urbanos, muitos
fazendeiros, bem como industriais proprietarios de empresas isoladas, passam a gerar energia
em suas proprias hidrelétricas, surgindo assim, de forma sistematica, o autoprodutor. Para
tanto, utilizavam o potencial dos pequenos mananciais de suas propriedades através de micro,
mini ¢ mesmo pequenas usinas hidrelétricas. Os projetos eram, na sua maioria, de concepgdo

simples, de pouca ou quase nenhuma sofistica¢do.

Mecanismo de Realoca¢io de Energia (MRE)

O Sistema Elétrico Brasileiro é despachado de forma centralizada, em fungo de dados de
disponibilidade das unidades geradoras e afluéncias aos reservatorios, buscando a operag¢do do
sistema a custo minimo (Zight pool). Esta situa¢do decorre da predominincia da geragéo

hidrelétrica no sistema elétrico brasileiro.

A aplicagdo do tight pool, pura e simples, provoca uma exposi¢do ndo gerenciavel para o
gerador hidrelétrico, no sentido em que, sob certas condi¢des hidrolégicas, um determinado
gerador seria instruido a ndo gerar em beneficio da otimizagdo do sistema devendo, para
completar a sua produgdo necessaria para cobrir os seus contratos bilaterais, comprar energia
no mercado spot ao prego do MAE em vigor (BETTEGA, 1999). O preco do MAE podera

atingir valores iguais a zero, quando ha vertimentos no sistema, ou valores muito altos,
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quando as condigdes de armazenamento no sistema estiverem muito baixas, podendo conduzir

a sérias dificuldades no fluxo de caixa de um gerador.

Para contornar este problema, o qual também contribui para o afastamento do capital privado
dos empreendimentos de geragdo hidrelétrica, a proposta do novo modelo institucional do
setor elétrico idealizou um mecanismo para administrar o risco hidrolégico, garantindo que,
em condi¢des normais de operag@o do sistema, isto €, sem a ocorréncia de racionamentos, 0s
geradores hidrelétricos recebessem as receitas correspondentes a sua energia garantida

estabelecida no contrato de concessdo. Este mecanismo denomina-se Mecanismo de

Realocagio de Energia (MRE).

O Mecanismo de Realocacdo de Energia — MRE foi criado para mitigar os riscos individuais
dos geradores hidraulicos que, devido as necessidades de otimizag¢@o dos recursos energéticos
do sistema interligado, sdo obrigados a seguir as determinagdes do despacho centralizado

estabelecidas pelo Operador Nacional do Sistema Elétrico - ONS.

MRE

?

A AWAN et
s| VUV Vo § t

llustragao 3 - Efeito Financeiro do Mecanismo de Realocagao de Energia

O MRE ¢ aplicavel a todos os geradores hidrelétricos sujeitos ao despacho centralizado. Sua
filosofia principal consiste na transferéncia de energia dos geradores que produziram acima da
sua energia garantida para aqueles que produziram abaixo desta, independente do submercado
em que se encontram localizados. Trata-se, portanto, de um mecanismo de prote¢do financeira
em que a realocagdo de energia via MRE ndo significa transferéncia fisica de energia, mas
sim o fato que o contrato de um gerador pode ser atendido pela geragdo de usinas pertencentes

a outras empresas sem, no entanto, ficar exposto ao pre¢o do MAE, refletindo também o
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processo de otimizag&o da operagdo do sistema (BETTEGA, 2001). O custo desta realocagéo
sera acordado no 4mbito do MAE, devendo cobrir os custos de operagéo e royalties incidentes

sobre os geradores.

A partir da publicagdo da Resolugdo 169/2001, da ANEEL, as pequenas centrais hidrelétricas
conectadas ao sistema interligado e nfo despachadas pelo ONS também podem participar do
MRE, devendo tal direito ser exercido por meio de um Agente Responsavel. Neste caso, a
ANEEL estabelecera uma Energia Assegurada ao empreendimento, a qual representa o fator
de participagdo da usina no processo de realocagdo e a energia maxima que poderd ser

registrada em contratos bilaterais no MAE.

Outra fungéo implicita desempenhada pelo MRE seria no sentido de que, uma vez assegurada
a energia garantida da usina sob condi¢6es normais de operagdo, o gerador hidrelétrico ficaria
indiferente as ordens de despacho estabelecidas pelo ONS, garantindo a otimizag¢do do

sistema.

A aplicagdo do MRE compreende, em uma primeira fase, a determinac¢éo da energia garantida
correspondente a cada usina hidrelétrica, a qual serd registrada no MAE para fins da
contabilizagdo e liquida¢do da comercializagdo de curto prazo. Desta forma, obtém-se a
energia garantida total do sistema hidrelétrico pela soma das energias garantidas das usinas

hidrelétricas.

A segunda fase da aplicagdo do MRE tera lugar apds a realizagdo do despacho pelo ONS,
sendo possivel, portanto, determinar a geragéo efetiva de cada gerador hidrelétrico e a geragdo
efetiva total correspondente ao sistema hidrelétrico em cada periodo de contabilizagdo do

MAE. Duas situagdes poderdo, entdo, ocorrer: o sistema hidrelétrico estd em déficit ou em

superavit.

Caso o sistema hidrelétrico esteja em déficit, ou seja, sua geragdo efetiva total seja inferior a
sua energia garantida total, a geragdo hidrelétrica total sera alocada proporcionalmente a
energia garantida de cada usina hidrelétrica. Conseqiientemente, cada gerador hidrelétrico tera
direito a um montante de energia inferior a sua energia garantida e, caso seja insuficiente para
honrar seus contratos bilaterais, ficara exposto ao prego do MAE em vigor para adquirir o

restante. Caso contrario, o Sistema estd superavitario, o excedente € rateado entre os
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participantes do MRE, e este excedente denominado energia secundaria, serd valorada ao
pre¢o do MAE automaticamente, uma vez que a energia alocada aos geradores soma um

montante superior a energia assegurada.

Sazonalidade das Bacias Hidrograficas

O Brasil, desde o inicio, tem utilizado a politica de aproveitamento do seu grande potencial
hidraulico como principal fonte de geragao de energia elétrica. Mais de 90% da capacidade
instalada do pais provém de usinas hidrelétricas, incorporando a parcela de Itaipu de direito
do Paraguai ndo absorvido pelo mercado deste pais e contratado pelo mercado brasileiro. O
Sistema Elétrico Brasileiro ¢, atualmente, dividido em quatro Subsistemas Interligados, Sul,
Sudeste/Centro-Oeste, Norte e Nordeste, sendo os dois primeiros e os dois tltimos agregados
nos Sistemas Sul/Sudeste/Centro-Oeste e Norte/Nordeste, respectivamente. Para otimizar os
recursos energéticos disponiveis em diversas bacias, o sistema é operado de forma integrada,
com despacho centralizado efetuado através do Operador Nacional do Sistema (ONS), com

intercambio de grandes blocos de energia entre os quatro subsistemas. Uma visualizagdo do

sistema € apresentado na Ilustragdo 4 a seguir.

llustragao 4 - Divisao do Sistema Elétrico Brasileiro
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A operagdo interligada permite que o sistema como um todo aproveite os beneficios da
diversidade hidrolégica das bacias hidrograficas brasileiras. Resumidamente, existem ganhos
energéticos significativos quando, o superavit hidraulico de uma bacia pode suprir
temporariamente o déficit de uma outra bacia, quando esta passa por um periodo de baixa
hidraulicidade. Contudo é importante entender, que este ganho referido nfo € em termos da
geragdo média, mas na geragdo do sistema como um todo em situa¢Ses criticas para uma
regidio (FORTUNATO, 1990). Em termos gerais, a diversidade hidrolégica aumenta a

confiabilidade do sistema.

A maioria das bacias hidrogréficas brasileiras possui uma sazonalidade marcante quando
analisada em periodos intra-anuais. Uma desvantagem desta caracteristica ¢ que nem sempre a
sazonalidade dos requisitos energéticos acompanham a sazonalidade das bacias. Porém a
construgdo de barragens com capacidade de regularizagdo das vazdes em periodos iguais ou
superiores a intra-anuais permite que o atendimento do consumo seja “moldado” ao que de

fato seja requisitado.

Outra maneira mais econdémica de regularizagdo seria a operagdo dos aproveitamentos
hidrelétricos de maneira interligada, aproveitando-se das diferentes sazonalidades das bacias
brasileiras. De uma maneira simplista, a operagdo otimizada das caracteristicas sazonais
permitiria uma regularizagdo com efeito semelhante a de uma constru¢do de uma barragem de

regularizagio (GCOIL,1998).

A consideragdo do beneficio da diversidade hidrolégica permite que as usinas sejam
dimensionadas para aproveitar vazées maiores que as vazdes firmes, pelo aproveitamento da
diferenga de sazonalidade, nos periodos de boa hidrologia, gerando o méximo possivel para o
suprimento de seus contratos, € ainda o atendimento de regides deficitarias ou permitir a
recuperagdo dos reservatorios do sistema, assim como receber geragdo de outras regides

quando a situagdo hidrologica se inverte.

Porém para isso é necessario que exista uma eficiente rede de transmissdo que permita estas
trocas energéticas. Além do intercambio energético entre as bacias, grandes reservatorios de

acumulagdo e complementagdo térmica auxiliam na confiabilidade do sistema.
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Para se entender estes aspectos de diversidade hidrolégica, o Brasil possui oito grandes bacias
hidrograficas, Ilustragdo 5, e cada uma possul no minimo uma caracteristica marcante na

variagdo das vazdes intra-anuais, ou sazonalidades.

" Bacia do Rio Amazonas
.Bacia do Tocantins
he h
— Bacia do Atlantico
— Norte Nordeste
" Bacia do Rio S30 Francisco

" Bacia do Atlantico Leste
7 Bacia dos Rios Paran3
= Paraguai
Bacia do Rio Druguai
.BacaaaoAuamco Sul
e Sudeste

llustragao 5 - Grandes Bacias Brasileiras

Uma grande desvantagem dos aproveitamentos hidrelétricos € que eles nem sempre estdo
localizados nos grandes centros de carga, e isto acontece no Brasil. Portanto, seu baixo custo
operativo e grande flexibilidade de modulag@o da gerag@o. sdo penalizados pelo alto custo de
extensas redes de transmissdo que transportam a energia elétrica das usinas para os centros de

carga.

As figuras a seguir apresentam as diferentes sazonalidades das bacias hidrograficas
brasileiras, os graficos apresentam as médias mensais dos postos fluviométricos das bacias
referentes ao periodo de 1931 a 1994 e divididos pela média de longo termo para caracterizar

as variagdes sazonais das vazdes.
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llustragao 6 - Sazonalidade Caracteristica da Bacia do Amazonas (1)

o

llustragéo 7 - Sazonalidade Caracteristica das Bacias do Tocantins-Araguaia (2) e Atlantico Norte Nordeste (3)
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llustragdo 8 - Sazonalidade Caracteristica das Bacias do Sao Francisco (4) e do Uruguai (7)
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llustragao 9 - Sazonalidade Caracteristica da Bacia do Atlantico Leste (5)
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llustragao 10 - Sazonalidade Caracteristica da Bacia do Parana-Paraguai (6)
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llustragao 11 - Sazonalidade Caracteristica da Bacia do Atlantico Sul Sudeste
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O Operador Nacional do Sistema (ONS) tem a fung¢do de otimizar o Sistema Elétrico
Brasileiro da melhor forma possivel para o atendimento dos consumidores, de acordo com a

disponibilidade da capacidade instalada existente no pais.

No contexto econéomico de um investidor, a composi¢do mais atrativa seria aquela que lhe
auferisse o melhor retorno com o menor risco.A grande vantagem de uma PCH, neste sentido,
estd na possibilidade desta fonte de geragdo ndo ser obrigada, nem proibida, de participar do
MRE. Portando, um investidor poderia formar uma carteira de empreendimentos de PCH
mais eficiente economicamente do que o conjunto de usinas despachadas centralizadamente,
formando um mini-MRE, com o objetivo de maximizar o retorno do investidor e nfo a

disponibilidade energética.

A Comercializacdo de Energia

Em termos financeiros, a principal preocupagdo na comercializagdo de energia elétrica refere-
se ao seu fluxo de caixa, influenciado pelos pregos de mercado, tanto de compra como de
venda de energia. Em um sistema hidrotérmico, com predomindncia absoluta de usinas
hidrelétricas, como o caso do Sistema Elétrico Brasileiro, podem ocorrer variagdes no prego
de mercado de curto prazo muito grandes dentro de um ano, isto devido a forte sazonalidade e
aleatoriedade no regime hidrologico das grandes bacias hidrograficas brasileiras e baixo fator
de capacidade, que permite a producdo de energia acima da necessidade de atendimento do

mercado em situagdes de hidrologia favoravel.

Verificando o historico dos custos marginais de operagdo do sistema, observa-se uma forte
persisténcia em valores de custos operacionais baixos e uma pequena freqiiéncia de valores
extremamente altos. Como conseqiiéncia disto, a analise fundamentada em valores médios de
precos de curto prazo pode mascarar situagdes de extremos que ao mesmo tempo podem

auferir ganhos muito acima do esperado como perdas que provoquem a faléncia da empresa.

BETTEGA (1999) apresenta, em sua dissertagdo de mestrado, a volatilidade do fluxo de caixa
de um empreendedor conseqiiente da volatilidade da disponibilidade energética periodo a
periodo. Neste estudo, os resultados mostram que n3o s6 por conta da aleatoriedade da
geracdo, mas os pregos de curto prazo provocam uma volatilidade no fluxo de caixa do

projeto que pode comprometer a viabilidade do projeto.
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A formacdo do fluxo de caixa de um empreendimento de geragdo compde-se basicamente da
receita proveniente da venda da energia, da despesa de operagdo e manutengdo da energia
gerada, custos de financiamento do investimento, pagamento de encargos do sistema elétrico,

pagamento de tributos, custos de transporte e perdas consideradas como custo adicional de

compra.

A carga tributaria no Brasil provoca Onus significativos nos resultados das operagdes
comerciais e financeiras na comercializagdo de energia elétrica. Além dos tributos comuns a
qualquer empresa, existem também encargos setoriais, CARNEIRO (2001). No caso de
operacionaliza¢cdo de um plano de comercializagdo, identifica-se a incidéncia de 6 tributos,

conforme a Tabela 2.

Tributo Aliquota  Incidéncia

(%)
PIS 0,65 Sobre o faturamento
COFINS 3,00 Sobre o faturamento
Taxa da ANEEL | 0,50 Sobre o faturamento
CPMF 0,38 Em qualquer pagamento
CSLL 9,00 Receita liquida, mensal
IRPJ 25,00 Receita liquida, mensal

Tabela 2 - Tributos Incidentes na Comercializagao de Energia

Observa-se que os tributos podem ser diferenciados de acordo com sua incidéncia, da seguinte

forma:

e Incidentes sobre as Despesas com o Gerador;

e Incidentes sobre a Venda no Mercado de Curto Prazo (spot);
e Incidentes sobre Aplicagdes Financeiras;

e Incidentes sobre a Receita Liquida;

e Incidentes sobre Operagdes Financeiras.

Uma estimativa da receita liquida mensal esperada ao longo do periodo de estudo, apesar de
ser uma boa ferramenta de analise, fornece apenas um sinal qualitativo da anélise financeira

do projeto, pois as séries que apresentam uma receita negativa podem ser antecedidas por
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receitas positivas que ao longo do periodo cubram estes desembolsos. Em compensagio, o
contrario também é valido. Além disso, sucessivos resultados desfavoraveis poderiam

comprometer financeiramente os agentes que estiverem assumindo este risco.

Na avaliagdo da estratégia de comercializagdo, pode ser aplicada uma metodologia de fluxo
de caixa acumulado, denominada reserva financeira, apresentada como probabilidade de
ocorréncia de acordo com os diversos cendrios de preco spot € a geracdo da usina. Ao
contrario da hipotese de apropriagdo de uma energia flat, onde praticamente s6 haveria venda
da energia, seja em contratos bilaterais ou automaticamente no mercado de curto prazo, neste
caso haveria uma constante operagdo no mercado spot, tanto de compra como de venda caso

se deseje transformar esta energia em um bloco flat.

A evolucdo deste fluxo de caixa € o resultado da receita liquida mensal acumulada ao longo
do periodo. O modelo proposto por KUWABARA (2001), prevé a simulagdo financeira do
fluxo de caixa acumulado considerando, além da operagdo de compra e venda de energia, a
incidéncia de tributos e impostos, desembolsos periddicos e taxas de juros de aplicagdo e
captacdo, no caso de empréstimo para cobrir um déficit de caixa. Em sintese, a simulagio

consiste em resolver a seguinte equagdo recursiva:

Reserva .. =Reserva + Fluxo de Caixa 4 s (3)

més anterior

O fluxo de caixa adequado ao caso de comercializa¢do, considerando a operagdo de compra e

de venda de contratos de energia, € dado pela seguinte equagdo:

FLC, = PV*EC+ (GER, *(1-perdas) — EC) *SPOT, - PC* GER,

+ Operagéo Financeira ,_, — Tributos, — Encargos, + Margem de Risco

(4)

Onde:

FLC;: Fluxo de Caixa no més t;

PV: Prego de Venda Médio da Energia em Contatos Bilaterais;
EC: Montante de Energia Contratada;

GER;: Energia Gerada no més t;
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Perdas: Perda Percentual de Energia até o Ponto de Referéncia do Sistema,
SPOT;: Prego do Mercado de Curto Prazo no més t;

PC: Custos de Geraggo de Energia.

O fluxo de Caixa considera as operagdes financeiras, aplicagdo ou captagdo de recursos,
conforme o estado da reserva financeira do més anterior, podendo ser aplicadas taxas de
desconto diferenciadas. Considera tributos incidentes sobre o faturamento, resultado liquido e

. saidas de caixa.
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3. Analise de Risco

Uma metodologia amplamente utilizada no mercado financeiro para avaliagdo de risco € a
analise das exposi¢cdes baseada no conceito de Valor em Risco, Value at Risk (VaR).
Presentemente este é o modelo mais difundido e utilizado pelos analistas de instituigdes

financeiras na mensuragdo de riscos.

O conceito do VaR engloba basicamente trés fatores, tempo, probabilidade e exposi¢do. Em
geral, o analista de risco deve averiguar qual seria o montante de sua exposi¢do financeira em
um dado periodo de tempo, assumindo um certo intervalo de confianca. Atualmente existem
diferentes abordagens de determinag¢do do VaR. O modelo bésico pressupde o ajuste a uma
distribui¢do normal, porém dificilmente se encontram distribuigdes que sejam aderentes a
curva de Gauss. Diante disto, propde-se estudo de outros métodos de mensuragdo de risco,
modelos ndo paramétricos, modelos que incorporem a assimetria e curtose da amostra, entre

outros.

Com a liberalizagdo do mercado de energia elétrica, espera-se o surgimento de um mercado
de contratos futuros, que permitird a criagéo de instrumentos de gerenciamento de riscos na
comercializagdo de energia, tratando os riscos do Setor Elétrico Brasileiro de forma

semelhante ao tratamento dos riscos nos mercados financeiros e transagdo com commodities.

Probabilidade de
perda (a)

Value at Risk (VaR)

VPL

llustragdo 12 - Conceito de Valor em Risco (VaR)
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O conceito de Valor em Risco (VaR, Value at Risk) foi criado na década de 80, como uma
iniciativa dos grandes bancos americanos no intuito de padronizar uma maneira de quantificar

seus riscos, pois até entdo as analises eram feitas de forma muito subjetivas (JORION, 1998).

A defini¢do de VaR pode ser dada como a representag@o, em um unico parametro, do valor da
maxima perda prevista, adotando um intervalo de confianga em um certo periodo de tempo

(HULL, 1996).

Sobre o ponto de vista estatistico, os métodos de determinagdo do VaR podem ser
classificados em duas categorias, métodos paramétricos e ndo-paramétricos. Os do primeiro
tipo adotam o ajuste da varidvel aleatéria, em geral o retorno, a uma fungéo de distribuigdo de

probabilidade.

O grande problema desta abordagem € que a estima¢do dos pardmetros tende, em seus
resultados, subestimar a probabilidade de ocorréncia de valores extremos, quando a principal
preocupacdo na analise de risco esta enfatizada na ocorréncia destes eventos, ou seja, 0s
eventos localizados nas caudas da distribuigdo, principalmente quando o emprego das

distribui¢des € mal aplicado.

As do segundo tipo sdo apresentadas por diversos autores como os métodos via simulagdo do

histérico de retorno, ou a simulagé@o através de cendrios e geragdo de séries sintéticas.

Muitos modelos de andlise de risco adotam a hipdtese simplista de normalidade da
distribuicdo dos retornos, pois, uma vez determinada a fung@io de distribuicdo de
probabilidade da varidvel de risco analisada, os métodos paramétricos se tornam
operacionalmente muito faceis de serem utilizados. Porém, o problema € justamente

determinar qual a fung@o mais adequada, Ilustragédo 13.

Duas caracteristicas muito freqiientes nas distribui¢des de retorno impedem a consideragdo da
adogdo da distribuigdo gaussiana, uma € a presenga de uma assimetria que ndo pode ser
negligenciada estatisticamente na maioria de casos de andlise de risco de mercado (PEIRO,

1999). Porém a assimetria nfo causa muitas dificuldades na modelagem paramétrica. A
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consideracdio de uma distribui¢io log-normal pode melhorar o ajuste a uma distribuigdo

tedrica.

Outro problema no ajuste da distribuigdo € a leptocurtose nas distribuigdes, fat-failed, o que
significa que a distribui¢do tem uma cauda mais espessa que a distribui¢do normal, eventos
extremos ocorrem com uma freqiiéncia maior do que o previsto pelo modelo gaussiano.
Atualmente, o tratamento mais adequado da leptocurtose € o grande desafio de pesquisadores
de diversas areas de pesquisa e muito estudado na area financeira, ainda ¢ um problema em

aberto.

Na procura de uma boa estimativa do VaR, alguns artificios da representagéo da leptocurtose
tem sido adotadas, em geral métodos de simulagdo que incorporam eventos extremos
conhecido como o stress testing (RISKMETRICS, 1999; MCNEIL, 1997; LONGIN, 2000,
HUA e WILMOTT, 1996). Porém estes métodos sdo complexos e nem sempre fornecem
resultados coerentes ou satisfatorios, € a complexidade inerente a estes métodos dificulta a sua

assimilag@o.

Fungao de Distribuigcao de Probabilidade do Retorno

P * ~ - Distribuigio Normal

’ N ——— Distribui¢do Real

VaR (a) Real ’

Exposi¢do ndo

considerada v
pela Distribuigao .
Normal ’ Probabiligade de .
perda (a) Hado pela \‘
DistribuicFo Normal A
n-2c p-c Média p+oc p+2c
VaR(a) Normal B

llustragao 13 - Distorgao entre o risco tedrico e o risco real
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4. Estudo de Caso

O trabalho propde analisar a viabilidade de utilizar o Critério de Média-Variancia, base de
Teoria Moderma de Carteiras na composi¢do de um portifolio de empreendimentos

hidrelétricos.

A vantagem de uma PCH, neste sentido, estd na possibilidade desta fonte de geragdo poder
operar independente do despacho centralizado. Portando, um investidor poderia formar uma
carteira de empreendimentos de PCH de modo mais eficiente economicamente do que o
conjunto de usinas despachadas centralizadamente. Poderia, com isto, formar uma espécie de
mini-MRE, com o objetivo de maximizar o retorno do investidor e ndo a disponibilidade

energética.

Séries de Geracao das Usinas

Para o estudo foi considerado o histérico de postos fluviométricos das oito principais bacias
hidrograficas brasileiras. E importante notar que, muito dos postos que caracterizariam uma
PCH possui histérico de vazdes muito curto, menos de 30 anos de observagdes, €

provavelmente com dados néo confiaveis.

Como o objetivo € analisar o efeito da diversidade hidrolégica em uma carteira de
empreendimentos, utilizou-se dados de 52 postos com histéricos mais longos e trabalhou-se
com uma série modificada, a série de vazdes originais dos postos divididos pela média de
longo termo (MLT) respectiva de cada posto fluviométrico. Assim, trabalha-se com séries de

média unitaria e desvio padrdo igual ao coeficiente de variagdo (CV) de cada posto.

Posto Média Desvio cv
14660000 286.5 181,7 0,634
15459080 354,7 290,0 0,818
16149080 603,6 505,3 0,837
17150500 290,7 221,8 0,763
18449080 3312,4 2530,7 0,764
20020001 32,9 26,9 0,818
21050080 903,3 807,7 0,894
22041080 1750,6 1602,5 0,915
23700080 43470 3565,8 0,820
24195080 281,0 2231 0,794
26072000 14,8 7,1 0,482
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29064080 147,7 173,6 1,175
30400080 950,2 638.8 0,725
34655080 557,9 3479 0,624
40151000 354 26,0 0,736
41600080 1154 1013 0,877
42459080 53,1 383 0,721
43670000 100,7 953 0,946
44350080 2106,4 1830,3 0,869
45500000 32,6 6,4 0,196
46455000 47,0 9,9 0,211
47750080 2792,8 2033,8 0,728
48698900 2811,2 2052,9 0,730
49208080 2840,8 2088,7 0,735
51490080 109,3 170,1 1,556
52568080 35,9 79,4 2211
54040080 109,1 127,5 1,168
55509000 52,5 39,7 0,756
56230080 8,5 54 0,635
57545000 8,8 5.3 0,606
58318080 297,9 173,1 0,581
59308200 5,6 45 0,814
60016080 177,9 1448 0,814
61065080 136,1 84,0 0,618
62900080 7658 4741 0,619
63001100 73,1 19,9 0,272
64220200 219,9 135,7 0,617
65815010 57,0 445 0,780
66099000 72,9 32,0 0,439
70150080 53,8 481 0,893
71810080 256,7 191,3 0,745
72690081 727.6 620,4 0,853
73580080 47,1 37,0 0,786
74330010 1729,8 1439,4 0,832
75550180 2858,0 2458,0 0,860
77170080 4272,6 34494 0,807
81190000 116,0 55,8 0,481
82280000 45 1,9 0,423
83030000 23 21 0,925
84590000 11,7 5,6 0,474
85365000 2532 208,4 0,823
86235000 110,2 90,0 0,817

Tabela 3 - Postos Fluviométricos utilizados no estudo

Além da modificagdo das séries pela divisdo das respectivas MLT, considerou-se para todas
as séries um fator de produtibilidade unitério, transformando as séries de vazdes em séries de
geracfo hidraulica, e uma poténcia infinita, ou seja, a série de geragdo néo esta truncada na

poténcia maxima disponivel da usina.
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Fluxo de Caixa dos Empreendimentos

A composi¢do do fluxo de caixa dos empreendimentos considera as operagdes comerciais
apos a entrada operacional das usinas, ou seja, os custos de investimento, financiamento da
constru¢fo, neste estudo sdo encarados como obriga¢des do investidor, sendo considerado
como um custo mensal a ser pago em conjunto com os demais custos operacionais, custo de

transporte, perdas elétricas, operag@o e manutengéo da usina.

As receitas consideradas no estudo provém de duas formas, um contrato bilateral de venda de
energia, montante flat ao longo do ano, independente da variagdo sazonal da energia gerada.
Todas as variagdes em torno do contratado serdo valoradas ao prego de mercado de curto
prazo (spot). Neste caso, o gerador devera estar comprando ou vendendo energia no mercado,

em momentos ndo simultdneos.

Para atender ao requisito do contrato, quando a geracdo for insuficiente para o atendimento o
gerador estd comprando energia. No caso oposto, o gerador estara vendendo energia no
mercado de curto prazo quando a geragdo for maior que o atendimento do contrato. Na
realidade, serdo raras as situagdes que a geracdo da usina individualmente ou do conjunto da

carteira esteja gerando a quantidade exata do contrato de venda.

Para os contratos bilaterais de fornecimento de energia ficou estabelecido um valor de
R$85,00/MWh, o que corresponde a cerca de 85% do Valor Normativo de empreendimentos
competitivos (VN) em janeiro de 2003. Ja para os valores de pregos de mercado de curto
prazo obteve-se via simulagdo do Modelo Estratégico de Geragdo Hidrotérmica a Subsistemas
Equivalentes NEWAVE), utilizando a simulag&o da série histérica com o mesmo periodo do

histdrico dos dados dos postos analisados.

O cenario considerado nos estudos consiste na expansio adotada pelo Operador Nacional do
Sistema Elétrico - ONS na elaboragéo do “Programa Mensal de Operagdo”, previsdo para o
més de janeiro de 2003 o qual incorpora as diretrizes definidas na Resolu¢do No. 109, de 24

de janeiro de 2002, da CAmara de Gestdo da Crise de Energia Elétrica.
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O modelo matematico para avaliagdo dos resultados € uma adaptagdo do modelo proposto por
KUWABARA (2001) para ser adequado a um fluxo de caixa de um empreendimento de

geracdo dado pelas equagdes a seguir:

Reserva .. = Reserva +Fluxo de Caixa ;.. (3)

més anterior

O fluxo de caixa adequado ao caso de comercializag@o, considerando a operagdo de venda de

energia de uma usina, € dado pela seguinte equagéo:

FLC, = PV*EC + (GER, — EC)*SPOT, - CC*EC + OpF,_, - TB, (6)

Onde:

FLC:: Fluxo de Caixa no més t;

PV: Prego de Venda Médio da Energia em Contatos Bilaterais;

EC: Montante de Energia Contratada;

TB:: Tributos incidentes no més t;

OpF¢.1: Operagéo Financeira do Fluxo de Caixa Acumulado no més anterior;
GER¢: Energia Gerada no més t;

SPOT;: Prego do Mercado de Curto Prazo no més t;

CC: Custos dos Empreendimentos.

O horizonte de analise visa abranger cinco anos a frente desde jan/2003 a dez/2007. Para uma
analise mais longa, careceria da ado¢do de cenarios pouco confidveis de crescimento da
demanda, e do cronograma de expansdo do parque gerador, além do efeito da taxa de juros

dar pouco peso em resultados de horizontes muito longos.

A adogdo de um horizonte de analise pequeno, em se tratando de andlise de viabilidade de
empreendimentos hidrelétricos, ndo permitiria um estudo considerando todos os elementos do
fluxo de caixa de um projeto hidrelétrico, pois o tempo de retorno destes projetos tende a ser

muito longos.
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Assim, como simplificagdo, adotou-se a hipétese de que os custos totais da venda de energia
em contratos bilaterais seria em torno de 85% do valor do contrato de energia, o que daria
uma margem de 17,5% sobre as obrigagdes financeiras do investidor. Trabalhos mais
detalhados ja foram efetuados, SILVEIRA (2001), apresentou uma analise mais minuciosa do
fluxo de caixa de um empreendimento hidrelétrico, considerando diversas condi¢des de

financiamento, niveis diferentes de contratac@o e contratos de opgdes.

Apesar de existir a possibilidade do célculo da fronteira eficiente, bastando utilizar uma
ferramenta de otimizagdo, o principal intuito do estudo € obter uma sensibilidade do critério
média-varidncia, via simulagdo do fluxo de caixa de diversas combinagdes de usinas na

formag@o de uma carteira de investimentos.

Em geral, um investidor estaria decidindo em investir ou ndo em uma ou mais usinas. Sob
esta hipotese, estaria sendo configurado um problema de programag@o inteira, necessitando
algoritmos mais especificos na solugdo do problema. Também, existe a possibilidade de se
investir em participagdes de usinas, mas o conjunto de oportunidades desta caracteristica em

geral é muito limitado.

33



5. Apresentacio dos Resultados

Os resultados do estudo estardo sendo apresentados sob a forma mais comum das analises de
risco e retorno, ou seja, em termos da média e do desvio padrdo dos retornos. Uma breve
consideragdo sera feita a respeito da adequacdo da utilizagdo do desvio padrdo como
pardmetro de risco, uma avaliagdo mais aprofundada deveria ser objeto de um trabalho

exclusivo, e serd mencionado como uma recomendagéo para estudos futuros.

Primeiramente, a analise foi efetuada para os empreendimentos isoladamente, neste caso,
observou-se a viabilidade individual de cada usina. Ao mesmo tempo, como referéncia,
comparou-se 0 desempenho de uma carteira composta por todas as 52 usinas do estudo. Os
resultados apresentados na Ilustragdo 14, representam as expectativas de retorno de cada usina

&t por MWiedio contratado em um horizonte de 5 anos.

Carteira de Pequenas Centrais Hidrelétricas
Usinas Individuais - Contrato: Energia Média Gerada
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llustragao 14 - Risco versus Retorno Individual das usinas

Os empreendimentos mais competitivos apresentam retorno na faixa de R$420mil/MWmed,
considerando um custo de instalagdo na faixa de R$5000mil/MW, isto representaria cerca de

8% do valor investido em cinco anos, liquido pos-impostos, porém em termos esperados.
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Considerando os postos que apresentam os menores desvios padrdes como referéncia e,
conceitualmente, os menores riscos, os postos 46455000, 46455000 e 30400080 apresentam
retornos esperados bem parecidos, na faixa de R$425mil/MWmed, e desvio padrdo na faixa
de R$34-63mil/MWmed. A pergunta que precisa ser feita é: se o investidor tiver interesse e
disponibilidade de aplicar os seus recursos em 3 usinas, qual seria a melhor combina¢&o? Se
as usinas apresentassem fluxos de caixa independentes umas das outras sim, porém esta pode
ser uma situagdo que ndo ocorra. E caso a disponibilidade fosse para apenas dois

empreendimentos?

A combinagdo de 52 usinas duas a duas daria um total de 1326 pares. Para facilitar a
apresentacdo dos resultados foram limitados os valores de desvio padrdo até o valor de
R$80mil/MWmed. Esta filtragem resulta em 542 combinag¢bes que atendam a condigdo de

limite do desvio padréo, Ilustragdo 15.

Carteira de Pequenas Centrais Hidrelétricas
Carteira de 2 usinas - Contrato: Energia Média Gerada
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llustragdo 15 - Risco versus Retorno de carteiras de duas usinas

Assim, conforme o observado, caso o investidor tenha interesse em construir duas usinas a
melhor opgdo seria abandonar a Bacia do Atlantico Leste e partir para a Bacia do Atlantico
Sul-Sudeste, e os postos escolhidos seriam os 83030000 e 84590000. Veja que os desvios
padrdes individuais para cada empreendimento eram R$128,00mi/MWmed e
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R$186,31mi/MWmed respectivamente, que em conjunto tém um desvio de

R$30,47mil/MWmed.

Para se ter uma idéia, a composicdo dos melhores empreendimentos individuais, postos
46455000 e 46455000, foi eliminada pelo critério do limite do desvio padrdo. Assim, conclui-
se que esta composi¢do mais que soma os riscos individuais de cada usina, indicando que

possuam correlagdo positiva.

O mesmo pode ser feito para uma combinagdo de 3 usinas. Neste caso seriam 22100 trios
possiveis, neste caso limitaram-se concomitantemente os desvios acima de R$60mil/MWmed

e os retornos esperados abaixo de R$410mil/MWmed, Ilustragio 16.

Carteira de Pequenas Centrais Hidrelétricas
Carteira de 3 usinas - Contrato: Energia Média Gerada
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llustragao 16 - Risco versus Retorno de carteiras de trés usinas

/

Neste caso, uma composi¢do da carteira de investimentos de 3 usinas\;a melhor alternativa
com relag¢do ao menor risco seria uma combinagdo de usinas composta pelos representantes de
trés diferentes bacias, 18449080, 34655080 e 84590000. Nesta combinag¢do, o retorno
esperado seria de pouco mais de R$420mi/MWmed e um desvio de cerca de

R$25mil/MWmed.
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Ajuste do Desvio Padriao Funcio da Distribui¢io Amostral

A grande questdo da analise tange a confiabilidade do uso do desvio padrdo na avaliagéo do
risco financeiro dos empreendimentos. A consideragdo do desvio padrdo puramente como
pardmetro de avalia¢do do risco estd fundamentada na hipotese de normalidade da varidvel
aleatoria, mas dentro de certos critérios, o aspecto da simetria da distribui¢do deveria ser

atendido.

Apesar de ndo ser objeto de estudo deste trabalho, um primeiro passo foi dado com o objetivo
de levantar a questdo para estudos futuros. De posse da distribuicdo amostral das variveis
aleatdrias definidas pela simulagdo dos fluxos de caixa dos empreendimentos para cada
cenario hidrologico, podemos avaliar qual seria o ajuste necessario para a adequagdo do

desvio padrdo calculado e o desvio ajustado para representar o risco correspondente.

Na pratica, estar-se-ia admitindo a hipétese de que a distribui¢do de probabilidades amostral
estaria representando de maneira razoavel a distribui¢do real. Uma pratica usual reduz em
uma expressdo ponderada por coeficientes e pardmetros estatisticos, a representagdo de um

valor correspondente a uma probabilidade de ocorréncia para uma série de distribuicdes de

probabilidade (KITE, 1985). Por exemplo:

Risco = u+ ko (7)
Onde:
p: média;

k: coeficiente associado a uma probabilidade

o: desvio padréo.

No caso da Distribui¢do Normal, o coeficiente k correspondente para uma probabilidade (o)
de 5% seria de x=1,645 para uma analise unicaudal. Assim, para cada probabilidade existe um
coeficiente ¥ correspondente, deste conceito que advém a consideragdo do desvio padrdo

como um pardmetro estimador do risco de uma carteira de investimentos.

Assim, considerando que a distribui¢do amostral seja representativa da distribui¢do real, logo

podemos estimar os riscos correspondentes para cada probabilidade de ocorréncia por uma
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simples curva de permanéncia.Trabalhando com a Equacdo (6) podemos retirar o desvio

padrio ajustado para uma dada probabilidade.

Risco(a = 5%)—
O-ajwtada = l lSCO(a k 0) ‘u‘ (8)

Aplicou-se a Equagdo (7) a um conjunto de oito postos, um representante de cada bacia, a fim
de diminuir o nimero de combinag¢les a serem analisadas. Trata-se de uma tarefa apenas
investigativa, medir a degenera¢do da adog@io do desvio padrio como representante da
avaliagdo do risco financeiro das carteiras, considerando o mesmo coeficiente k para a

distribui¢do normal, Ilustragdo 17 a Ilustragéo 20.
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llustragdo 17 - Degeneragao do desvio padréo para carteira de usinas individuais
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Retorno Esperado (R$ mil / MWmed)

Retorno Esperado (R$ mil / MWmed)

Carteira de Pequenas Centrais Hidrelétricas
Carteira de 2 usinas - Contrato: Energia Média Gerada
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llustragao 18 - Degeneragao do desvio padrao para carteira de 2 usinas
Carteira de Pequenas Centrais Hidrelétricas
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Carteira de Pequenas Centrais Hidrelétricas
Carteira de 4 usinas - Contrato: Energia Média Gerada
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llustragao 20 - Degeneragdo do desvio padrdo para carteira de 2 usinas

Nota-se que a diferenga entre as duas maneiras de estimar um pardmetro de risco das
carteiras, o desvio padrfo, além de superestimar a dispersdo, distorce a ordenagéio dos riscos
dentro da carteira. Os riscos mais elevados calculados pelo desvio padrdo ndo correspondem

aos mais elevados apresentados pelo desvio ajustado.

Uma segunda observagdo pode ser feita analisando as carteiras de 3 e 4 usinas, nota-se que
uma carteira de 4 usinas ja nfio tem a mesma eficiéncia, em termos unitarios, de uma carteira
de 3 empreendimentos. Assim, existe um indicio de que o nimero de elementos dentro de

uma carteira também tem uma tendéncia de quantidade 6tima.

Uma outra forma de analisar a degeneragio do desvio padrédo seria analisar a relagdo entre ele
e o desvio ajustado determinado pela distribui¢do amostral. Analisando conjuntamente com o
coeficiente de varia¢do nota-se que a quanto mais dispersos sdo os dados, maior a distor¢do

entre o desvio padrfo e o desvio ajustado, como visto na Ilustragéo 21.
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Relagdo entre o Desvio Ajustado e o Desvio Padriao
Funcao do Coeficiente de Variagao
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llustragao 21 - Relagao entre o Desvio Ajustado e o Desvio Padrdo

As curvas no grafico sdo ajustes de fungdes polinomiais, neste caso, seria possivel estabelecer
uma equagdo de corregdo do desvio padrdo para melhor representar o risco da carteira. Como
o numero de combina¢des diminui a0 aumentar o niimero de usinas na carteira, no limite,
todas as usinas estardo operando em conjunto. Porém isto ndo quer dizer que a relagéo tende a

um ponto tedrico, apenas que neste caso a relagdo é um ponto.
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Conclusoes e Recomendacoes

A diversidade hidrologica das bacias hidrograficas brasileiras poderia permitir o uso de
conceitos financeiros para a formagfio de carteiras de empreendimentos hidrelétricos na
andlise de viabilidade econdmica destes investimentos. Acreditando nesta hipotese, este
trabalho teve como objetivo a averiguagdo da possibilidade de uma aplicagdo de modelos
inspirados em carteiras de investimentos financeiros nos investimentos de infra-estrutura do

setor elétrico brasileiro.

O mercado financeiro faz uso de modelos de analise de investimentos de ativos de risco, que
levam em considerag@o a correlagdo entre diferentes ativos financeiros para a formagio de
uma carteira de investimento. Markowitz desenvolveu um conceito de andlise que levam em
consideracdo do Critério Média-Varidncia dos retornos como composi¢do de um grupo de
ativos financeiros, utilizando a correlagdo dos ativos de maneira que a diversificagdo da

carteira maximize o retorno € minimize o risco global da carteira.

Os resultados obtidos a partir da aplicagdo dos modelos financeiros mostraram a possibilidade
do uso de modelos de andlise média-varidncia nas decisdes de investimento em
empreendimentos hidrelétricos. A sazonalidade diferenciada das diversas bacias brasileiras
permite que a composi¢do de usinas localizadas em diferentes regiées do pais resulte em uma
diminui¢do dos riscos financeiros advindos da variabilidade hidrolégica das bacias quando

avaliadas individualmente.

A correlagdo existente entre as bacias é determinante na avaliagdo da dispersdo do fluxo de
caixa da carteira formada pelo conjunto de usinas consideradas. Como foi apresentada nos
resultados, a composi¢do de duas usinas que individualmente apresentem os menores desvios
padrdes ndo necessariamente formardo uma carteira eficiente no ponto de vista da média-

variancia.

A formagdo da carteira parece ter um ponto de limite, se considerado o numero de usinas
6timo na redugfo do risco da carteira. Observa-se que o ponto representado pelo portifélio

contendo as 52 usinas nio é o mais rentavel e o menos arriscado. Existe uma série de
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composi¢des melhores que misturar todas as usinas em uma unica carteira, como o proposto

por MARKOWITZ (1952).

Em comparagdo com a distribui¢do amostral e o pardmetro estatistico de dispersio Desvio
Padréo, pode-se verificar que existe uma distorg&o se considerado que a distribui¢do amostral
representa bem a distribui¢do real. Esta degeneragdo pode ser causada pela assimetria da
distribuigdo real. Eventos extremos como a cheia de 1983, inserem no histdrico outliers que

provocam degradagdes nos estimadores dos pardmetros estatisticos.

Estudos futuros poderdo caminhar no sentido de analisar detalhadamente se seria possivel a
recomendagdo de ajustes a distribui¢des de probabilidades tedricas em anélise de fluxo de

caixa de empreendimentos hidrelétricos.

A concentragdo de inumeros empreendimentos situados na mesma bacia, ou bacias de
sazonalidades semelhantes, no ponto de vista econdmico e mesmo energético, pode ser
melhorado com a incorporagdo de novos empreendimentos situados em bacias diferentes.
Considerando o Sistema Elétrico Brasileiro uma carteira, pode ocorrer que uma usina que ndo
tenha, sob o ponto de vista individual, uma boa atratividade, quando inserida no sistema
existente possa provocar um aumento do valor econdmico do sistema ou uma diminui¢éo do

risco do sistema fungdo da redugio da dispersdo do sistema na sua incorporagéo.

Assim, a aplicagdo da teoria de carteira no Setor Elétrico Brasileiro poderia criar uma
metodologia de determinagio das diretrizes de expans@o do parque gerador, fun¢do do valor
econdmico incremental de cada novo empreendimento candidato a ser incorporado dentro do
sistema. Programas de incentivos de utilizagdo de fontes alternativas poderiam utilizar a
metodologia e ser considerada uma subcarteira do parque gerador existente a fim de se

quantificar qual o custo incremental de uma politica desta natureza.

O mesmo seria valido para investidores que possuam um portifolio de empreendimentos ja em
operagdo e queiram reduzir seus riscos ou aumentar sua expectativa de retorno via a
incorporagio de uma nova usina em sua carteira, podem utilizar a metodologia para
determinar dentro das alternativas existentes qual a melhor opgdo para as necessidades do

investidor.
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Meétodos de dimensionamento de usinas podem levar em considerag¢do a incorporagéo futura
desta usina na carteira de usinas existente, de maneira que esta ndo seja prejudicial a sistema
existente e ndo deixe de aproveitar o maximo possivel devido as sua caracteristica hidrologica
individual. Neste caso, o problema de otimizag@o passaria a considerar os pesos da carteira
como varidveis continuas e algumas restrigdes seriam acrescentadas, como geragdes maximas
e minimas, definidas por requisitos ambientais ou limites de equipamento, e conduzir o

melhor dimensionamento de uma ou mais usinas.

Em suma, a abordagem macro de andlise de viabilidade de empreendimentos hidrelétricos
permite uma nova 6tica de planejamento de expansdo do parque gerador, seja este sistema de
um pais ou uma carteira de investimentos privados, independente de quem arque com os
custos dos riscos. Modelos de carteira de investimento sdo ferramentas de relativa facilidade

de implementag&o e adaptagdo as peculiaridades do Setor Elétrico.
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