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3 RISCOS DE CONTRATACAO DE PCHS E USINAS
BIOMASSA

Neste capitulo serdo detalhados os riscos que as PCHs e Usinas a Biomassa
de Cana de AcUcar estdo sujeitas ao negocias sua energia atravées de contratos no
SEB.

3.1 A volatilidade do preco de curto prazo

O comportamento dos precos de curto prazo no sistema brasileiro é
diferente da maioria dos paises, caracteristica essa que é a base para a concepcao
da estrutura regulatoria do pais.

Por um lado os precos spot possuem uma elevada volatilidade no médio
prazo (isto é, os precos para daqui a seis meses podem variar de zero a varias
centenas de R$/MWh). Por outro lado, eles tém uma baixa volatilidade de curto
prazo: 0s pre¢os nos periodos do dia de ponta e fora da ponta s&o 0s mesmos, e 0s
precos de amanhd sdo geralmente perto dos de hoje.

Estes precos tém caracteristicas opostas aos dos sistemas térmicos, em que
0S precos aumentam acentuadamente com o nivel de carga e 0s principais
contribuintes para a volatilidade dos pregos sdo as condigdes meteorologicas
(como temperatura) e a disponibilidade dos equipamentos. Por conseguinte, 0s
precos spot em sistemas térmicos tendem a ter uma maior volatilidade de curto
prazo e uma menor volatilidade de médio prazo.

A raz&o para esta diferenca é que sistemas com predominancia hidroelétrica
sdo projetados para garantir abastecimento da carga sob condi¢des hidroldgicas
adversas, 0 que ocorre muito raramente. Consequentemente, a maior parte do
tempo ha excedentes de energia, o que implica em precos spot muito baixos. Por
outro lado, se um periodo muito seco ocorre, 0s pre¢os podem aumentar
drasticamente, e até chegar custo de racionamento do sistema. Devido aos

reservatorios terem grande capacidade de armazenamento, esses periodos de baixo
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custo além de acontecerem com freqiéncia, geralmente duram muito tempo,
intercalados por curtos periodos de custos elevados, causados pela seca.

Este padrdo é observado na Figura 3-1, que mostra o pre¢o observado no
curto prazo no Sudeste do sistema brasileiro a partir de 2000. Nota-se que pouco
antes do racionamento iniciar (junho de 2001), os precos ainda nédo refletiam a

escassez de energia.
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Figura 3-1 - Preco spot de energia na regido Sudeste do sistema brasileiro

Ap06s o periodo de racionamento (fevereiro de 2002), os pre¢os no mercado
de curto prazo cairam para valores préximos a 5 R$/MWh.

Um historico mais recente dos precos spot semanais € apresentado na Figura
3-2, para cada regido nos ultimos 7 meses. No ltimo trimestre do ano, foram
registrados valores mais elevados devido a menor disponibilidade de gés natural

na oferta de energia e as baixas hidrologias.
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Figura 3-2— Preco spot semanal

E importante ressaltar a natureza probabilistica desses precos, cuja
distribuicdo de probabilidade é muito assimétrica, com pregos baixos durante a
maior parte dos cenarios hidrologicos (correspondendo as condicGes hidroldgicas
médias e Umidas), a precos altos em poucos cendrios (correspondendo a secas
severas). Por exemplo, a Figura 3-3 apresenta a distribuicdo de probabilidade do
valor esperado do preco spot da regido Sudeste para 0 ano 2010 . Observa-se que,
apesar da média ser de 150,9 R$/MWh, 68% dos cenarios hidrologicos simulados
resultam em precos menores que a média e em poucos cenarios o PLD atinge o

preco teto.
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Figura 3-3— Distribuicdo de probabilidade acumulada do PLD

Uma das consequéncias desta volatilidade de precos é o risco a que um
gerador merchant — i.e., um gerador que venda toda sua geracéo valorada ao preco
spot - esta sujeito: como 0s pre¢os baixos sdo mais freqlientes e ocorrem de forma
continua por longos periodos de tempo, a probabilidade deste gerador ter uma
baixa receita é alta. Além disso, qualquer transacdo no mercado spot pode se
mostrar atrativa na média, porém, na realidade, prova-se um negdcio altamente
arriscado, devido a baixa probabilidade de precos altos.

Visando proteger-se contra esta alta volatilidade, tornou-se pratica padrédo
entre os geradores no Brasil a assinatura de contratos bilaterais, que séo
instrumentos puramente financeiros e formam estrutura principal do modelo

regulatério do pais — conforme explicado anteriormente.

3.2 Possibilidades de contratacdo para as PCHs e Usinas a

Biomassa

Conforme explicado na secdo anterior, os geradores no Brasil tém como
pratica padrdo a assinatura de contratos de fornecimento de energia para, dessa
maneira, se protegerem da alta probabilidade de ocorréncia de Precos de Curto

Prazo muito baixos.
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Os tipos de contratagdo possiveis dependem do ambiente de
comercializacdo (ACR ou ACL) no qual esses geradores estdo negociando sua
energia.

No ACR, os geradores tém a possibilidade de vender sua energia em
diferentes tipos de leildes publicos através de duas modalidades de contratacao:

(i) Contratos por quantidade de energia (contratos “a termo” ou forward) — é
um contrato padrdo de fornecimento firme de energia, onde o comprador paga um
valor em R$/MWh fixo pelo montante de energia contratada. Neste tipo de
contrato o gerador assume todos os riscos de ndo entrega de energia, tendo que
comprar a energia no mercado de curto prazo em caso de producdo abaixo do
montante contratado (mas, por outro lado, em caso de producdo de energia acima
do montante contratado, ele vende esse excesso no mercado de curto prazo);

(if) Contratos por disponibilidade de energia (contratos de “opg¢édo” de
energia) [21]- neste tipo de contrato o consumidor “aluga” a usina do investidor,
pagando uma quantidade fixa (R$/kW.més). Caso a usina ndo gere energia em um
dado més, o consumidor compra a energia relativa ao montante contratado no
mercado de curto prazo. Caso contrario, o consumidor reembolsa a usina pelos
seus custos operacionais variaveis (R$/MWh) e toda a energia gerada pela usina €
entregue ao consumidor (a parcela de energia gerada acima do montante
contratado é vendida pelo consumidor no mercado de curto prazo). Desta maneira,
neste tipo de contrato, o consumidor assume todos 0s riscos de nédo entrega de
energia (mas também se beneficia em caso de producdo de energia acima do
montante contratado).

O Ministério de Minas e Energia (MME) tem o direito de decidir qual tipo
de contrato sera oferecido para cada tipo de gerador em cada leildo. De maneira
geral, o MME tem aplicado o contrato por quantidade para usinas hidrelétricas e
contratos por disponibilidade para usinas termelétricas.

No ACL, nédo existem contratos padronizados como no ACR. As condicdes
dos contratos sdo acertadas diretamente entre vendedores e compradores. Em
geral, os consumidores livres ndo aceitam assumir 0s riscos de ndo entrega de
energia, de maneira que a quase totalidade dos contratos negociados no ACL, sdo
contratos padrédo de fornecimento firme de energia.

Esses tipos de contrato de fornecimento firme resultam em um risco de

quantidade para PCHs e Usinas a Biomassa, que sera melhor detalhado a seguir.
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3.3 O Risco de Quantidade no ACL

Conforme visto anteriormente, os contratos bilaterais no ACL servem como
protecéo aos geradores contra os riscos de preco (baixo).

No entanto, eles introduzem um risco de quantidade: como esses contratos
geralmente alocam no gerador a obrigacdo de entrega de energia, caso este nao
produza energia suficiente para atender o montante contratado, ele devera entéo
comprar energia no mercado de curto prazo para cumprir sua obrigacao
contratual, possivelmente a um prego alto.

No caso especifico das PCHs e das Usinas Biomassa, esse risco se
potencializa devido a caracteristica sazonal de seus perfis de geracdo. Como 0s
consumidores livres geralmente procuram contratos de fornecimento de montantes
constantes de energia ao longo do ano, a sazonalidade caracteristica dessas usinas
resulta em riscos de exposicdo financeira ao PLD, conforme sera detalhado a

sequir.

3.3.1 PCHs

As PCHs sdo usinas hidroelétricas com capacidade instalada menor que 30
MW e uma area de reservatorio menor que 2 km2. Devido a esta baixa capacidade
de armazenamento de agua, sua producdo de energia depende da vazao fluvial do
rio no qual ela esta localizada em cada periodo.

A Garantia Fisica deste tipo de usina é calculada pela ANEEL no processo
de autorizacdo para construcdo da PCH. Para isto, € utilizada a média historica de
vazdo do rio no qual elas estdo localizadas, valor que é entdo convertido para
geracdo de energia através do coeficiente de produtividade médio e da potencia
instalada do projeto.

A Figura 3-4 apresenta o historico estimado da geracdo de energia de uma
PCH de 30 MW localizada no Rio Paraibuna, na regido Sudeste. As linhas finas
representam a geracao de energia em diferentes anos, estimada a partir dos dados
historicos de vazdo do rio. A geracdo média desta PCH foi aproximadamente
16,58 MWmed (55% da Potencia Instalada da PCH), valor que representa entédo

sua Garantia Fisica.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0721363/CA


PUC-Rio - Certificacdo Digital N° 0721363/CA

RISCOS DE CONTRATAGAO DE PCHS E USINAS BIOMASSA 41

. Média
~0—-GF
——1980
—1981
1982
1983
——1984
—1985
— 1986
——1987
——1988
1989
1990
1991
1992
1993
1994
1995
— 1996
1997
1998
1999
2000
——2001
——2002
——2003
——2004
—— 2005
——2006

30

25 4

20

15 4

MWmeédios

10 1

Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez

Figura 3-4 — Geragéo historica estimada de PCH de 30 MW

No grafico é possivel observar o forte efeito do periodo de estiagem (Maio a
Novembro) no perfil de producéo de energia da PCH e também na variabilidade
deste perfil, resultando em um perfil de geracdo altamente volatil ndo so6 intra-
anualmente como também de um ano para outro.

Entre Maio e Novembro a PCH em questdo produz, em média, um montante
de energia abaixo de valor de sua Garantia Fisica. Dessa maneira, caso ela
houvesse vendido sua energia no ACL através de um contrato de fornecimento
firme de energia, ela seria obrigada a comprar energia na CCEE nestes meses,
gerando uma exposicao financeira ao PLD.

Outro fator agravante para a PCH é que, devido ao fato do SEB ser
predominantemente hidroelétrico, o PLD depende muito das condigdes
hidrolégicas do sistema. Assim, em periodos de estiagem, quando a producédo de
energia da PCH tende a ser menor que sua Garantia Fisica, o valor do PLD tende a
ser mais alto. Ou seja, hd uma correlacdo negativa entre o nivel do PLD e o
montante de energia produzida pela PCH, o que potencializa ainda mais a
exposicdo financeira destas usinas ao PLD em caso de venda de sua Garantia

Fisica através de contratos no ACL.
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Uma opcdo que estas usinas tém para mitigar esse risco é a participacdo no
MRE.

Conforme j& explicado anteriormente o MRE, é um esquema de
compartilhamento de riscos e beneficios entre as todas as usinas hidroelétricas e
PCHs do SIN. A liquidacdo na CCEE da energia das usinas participantes é
efetuada utilizando as producdes "realocadas” - os “créditos de energia” que séo
fracdes da energia hidroelétrica total produzida - ao invés da producdo efetiva de
cada usina. Como uma porcentagem da producdo hidroelétrica total do sistema é
muito menos volatil do que a producéo individual, 0 MRE estabiliza a producéo
de energia das usinas, mitigando o risco de exposi¢do financeira ao PLD.

Esse efeito pode ser observado na Figura 3-5, que apresenta uma
comparagéo, para cada més do ano de 2006, entre a geracdo efetiva de energia da
uma PCH no Rio Paraibuna com os créditos de energia que esta usina receberia
caso estivesse no MRE. Para calcular a estimativa do montante de creditos de
energia recebidos pela PCH em cada més do ano de 2006, foram utilizados dados
historicos de geracdo de energia hidraulica total no SIN e de Garantia Fisica
Hidraulica Total no SIN disponiveis no ONS e na CCEE.
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Figura 3-5 — Comparacdo entre a Gerac¢do Fisica e créditos no MRE
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Neste grafico é possivel observar como os créditos de energia tém um
comportamento menos volatil que a geracao efetiva de energia da PCH. Pode-se
observar que a usina no MRE teve pouca exposi¢do ao PLD. Com excecdo dos
meses de Setembro e Outubro, quando o montante de créditos recebidos foi
ligeiramente menor que sua Garantia Fisica, a PCH recebeu um montante de
créditos de energia maior que sua Garantia Fisica. Dessa maneira, caso essa PCH
resolvesse celebrar um contrato com um consumidor livre de fornecimento firme
de um montante de energia igual a sua Garantia Fisica, este resultaria em pouca
exposicdo ao PLD, ao contrario do que aconteceria se ela celebrasse esse mesmo
contrato sem participar do MRE.

Uma flexibilidade adicional que a PCH participante do MRE possui, como
ja foi comentado anteriormente, é a possibilidade de sazonalizar sua Garantia
Fisica ao longo do ano, de maneira a receber mais créditos de energia em alguns
meses do ano. Caso a PCH da Figura 3-5 tivesse uma percepcdo prévia do
comportamento dos seus créditos ao longo do ano, ela poderia sazonalizar sua
Garantia Fisica em 2006 de maneira a receber uma fracdo maior da energia
hidraulica do sistema nos meses de Setembro e Outubro, eliminando o seu defict
energético nesses dois meses.

No entanto, a participacdo no MRE néo elimina totalmente os riscos de
exposicdo ao preco de curto prazo. Caso condi¢cdes hidroldgicas extremamente
severas afetem o sistema como um todo, todas as usinas participantes do MRE
irdo consequentemente produzir um montante de energia abaixo de sua Garantia
Fisica. Com isso, elas receberdo um montante de créditos de energia inferiores a
sua Garantia Fisica. Adicionalmente, estas condi¢des hidrologicas adversas
resultardo em um PLD alto logo neste periodo onde a PCH participante do MRE
estd recebendo um montante insuficiente de créditos de energia para cobrir suas
possiveis obrigacfes contratuais e tendo que comprar energia no mercado de curto
prazo para cobrir esse déficit.

A Figura 3-6 abaixo apresenta uma distribuicdo tipica da Receita Liquida
Anual na CCEE de uma PCH participante do MRE de 30 MW de Potencia
Instalada e Garantia Fisica de 16,5 MWmed que vende toda sua Garantia Fisica

através de um contrato de fornecimento firme de energia.
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Figura 3-6 — Distribuicdo da Receita Liquida de uma PCH no MRE

Pode-se reparar que ha uma probabilidade de aproximadamente 7,5% da
PCH ter prejuizo na CCEE e que este prejuizo, nos piores casos, pode chegar a até
mesmo 20 MM R$. Este valor é equivalente a receita que a PCH conseguiria caso
ela tivesse negociado seu contrato a um preco de 140 R$/MWh. Ou seja, caso a
PCH vendesse sua energia a 140 R$/MWh, haveria possibilidade de ela perder
toda esta receita devido ao prejuizo ocorrido na CCEE, consequencia de um
cenario onde ela recebeu uma quantidade insuficiente de créditos de energia para
honrar seu compromisso e teve que comprar essa energia no mercado de curto
prazo (i.e., na CCEE).

Logo, mesmo participando do MRE, as PCHs podem considerar
extremamente arriscado vender energia para consumidores livres de maneira
individual. Isso incentiva esses geradores a procurar maneiras alternativas de

comercializar sua energia no ACL.

3.3.2 Usinas Biomassa

As usinas a biomassa tém sua producdo restrita aos meses de safra de cana
de acglcar (na regido Sudeste engloba os meses de maio a novembro
aproximadamente). Durante esse periodo, a usina gera sua energia praticamente
100% do tempo. A ndo ser por problemas mecéanicos ou por falta de matéria prima
devido a fatores meteoroldgicos (em dias de fortes chuvas, € possivel que nao seja

possivel efetuar a colheita), a geracao de energia da usina é bastante previsivel.
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O problema de falta de matéria prima é mitigado pela possibilidade de
estocagem de biomassa durante a colheita.

Ja o problema de parada por falhas mecénicas pode ser contornado através
de declaragdes para o regulador de taxas de parada para manutencdo coerentes
com a realidade operacional da usina. Assim, desde que o tempo de parada esteja
dentro dos parametros declarados, o gerador ndo é obrigado a arcar com nenhuma
penalidade.

Dessa maneira, a producdo de energia da usina a biomassa pode ser
considerada constante durante os meses de safra de cana.

A Figura 3-7 abaixo apresenta um perfil tipico de Geragdo de Energia em
cada més do ano de uma Usina Biomassa de Cana de Agucar de 30 MW na
Regido Sudeste. Foi considerado que a usina gera energia de Maio a Novembro
(durante a safra de cana de aglUcar da regido) continuamente a 95% de seu
Potencial Maximo (ou seja, ela desconta 5% para eventuais paradas para
manutencao).
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Figura 3-7 — Gerag&o de Energia de uma Usina Biomassa tipica com 30

MW

A Garantia Fisica dessa usina, de acordo com a regulamentacéo da ANEEL,
é a Energia Média gerada ao longo do ano. No caso da usina apresentada na
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Figura 3-7, como a usina gera energia a 95% do seu potencial em 7 dos 12 meses
do ano, a Garantia Fisica dela é 30 * 95% * 7/12 = 16,6 MWmed (equivalente a
aproximadamente 55,7% da Potencia Instalada da Biomassa).

Observando a figura acima, podemos claramente ver o0 risco que esse
gerador Biomassa incorre caso ele decida vender sua energia através de um
contrato padrdo no ACL. Como durante o periodo entre Dezembro e Abril a
geracdo de energia deste gerador é nula, ele tera que comprar energia no mercado
de curto prazo para cumprir sua obrigagcdo contratual, gerando uma exposi¢ao
financeira ao PLD. Por outro lado, durante os meses de Maio a Novembro, como
0 gerador produz mais energia que o montante passivel de contratacdo, essa sobre-
producdo de energia sera liquidada na CCEE valorada ao PLD.

Um aspecto interessante € que o periodo de safra de cana de aglcar coincide
com o periodo de estiagem na regido Sudeste. Conseqlientemente, o PLD tende a
ser mais alto neste periodo do que no restante do ano, resultando em uma sinergia
favoravel dessas usinas com as caracteristicas gerais do sistema: durante o periodo
em que as usinas hidroelétricas estdo enfrentando uma sub-producdo de energia,
as Usina a Biomassa estdo tendo uma sobre-producdo de energia e vendendo essa
parcela excedente no mercado de curto prazo valorada a este PLD alto.

No entanto, apesar desta caracteristica, um agente averso ao risco ira ser
mais sensivel as exposi¢cdes negativas durante os meses fora de safra do que as
exposi¢Oes positivas durante os meses de safra [23].

A Figura 3-8 abaixo apresenta uma distribuicdo tipica da Receita Liquida
Anual na CCEE da uma Biomassa apresentada na Figura 3-7 que vende toda sua

Garantia Fisica através de um contrato de fornecimento firme de energia.
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Figura 3-8 - Distribui¢do da Receita Liquida de uma Biomassa

Pode-se reparar que ha uma probabilidade de aproximadamente 30% da
PCH ter prejuizo na CCEE e que este prejuizo, nos piores casos, pode chegar a até
mesmo 15 MM R$. Assim, caso a Biomassa houvesse vendido sua energia a 140
R$/MWh, resultando em uma receita de aproximadamente 20 MM R$, haveria a
possibilidadee de ela perder 75% desta receita devido ao prejuizo ocorrido na
CCEE, consequencia de um cenario onde o PLD nos meses de entresafra
(Dezembro a Abril) mostrou-se extremamente elevado.

Dessa maneira, Geradores Biomassa mostram-se muito relutantes em vender
sua energia através de contratos padrdo no ACL devido ao risco de exposi¢oes

negativas ao PLD durante os meses de entresafra.
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