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6.
Aplicacdo em uma usina termelétrica a biomassa fict  icia

6.1.
Metodologia

Com base na capacidade instalada da usina de 3@watkg médios
(MWmed) e na estrutura do SEB, foram propostaspo8siveis estratégias para
venda da energia elétrica e/ou biomassa.

Na primeira estratégia, a usina comercializa tada@pacidade por meio
de um contrato de fornecimento de energia (CCEAIM) © prazo de 20 anos e
valor pré-determinado. Nesta estratégia, o fluxocdi&xa futuro da usina é
conhecido e ndo ha incertezas a serem modeladfise @ torna a opgao mais
conservadora. E importante ressaltar que as fladdies inerentes ao projeto
continuam a existir, porém o modelo de comercigéipaescolhido ndo permite
gue os gestores facam uso delas.

Entretanto, o investidor, ciente das flexibilidadedstentes no projeto,
busca um modelo de comercializacdo que permita Wwilizacdo, visando
maximizar o valor do projeto. Observando o mercpagocebe-se que o PLD em
alguns momentos alcanga valores substancialmeptrisies aos estabelecidos
nos contratos de longo prazo, o que pode tornareéssante a venda de parte da
energia elétrica gerada, neste mercado. Tem-se arg8gunda estratégia, onde o
modelo de comercializacdo é hibrido, ou seja, pdateapacidade instalada (25
MWmed) é vendida em contratos de longo prazo cosmagorimeira estratégia e
o restante (5MWmed) vendido no mercado de curteopr@dor meio desta mesma
analise referente aos valores do PLD, também selperue o grau de incerteza
guanto ao sucesso dessa estratégia é muito aisop@idem ocorrer longas séries
de valores mais baixos que o do contrato de lomgpop Desta forma, é possivel
que a estratégia 2 destrua valor do projeto.

Uma forma de contornar esse problema foi propostterceira estratégia.
Os 5 MWmed a serem vendidos no mercado de curtzo prguivalem a certa

guantidade de biomassa e essa biomassa podersfonn@ada em outro produto
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com um possivel maior valor de mercado. Opta-g@pepela instalagcdo de uma
unidade de briquetagem de forma a criar uma fled#dme de troca de subproduto
(switch output). Com isso a usina pode optar, numa base senentad, vender

energia elétrica no mercado de curto prazo ou Bemnam formato de briquetes
dependendo do que for mais interessante economiteam@s trés estratégias
serdo calculadas separadamente e seus resultadwms csemparados visando
identificar a mais vantajosa para 0 investidor easmcorporacao de opcoes

agregou valor ao projeto.

6.2.
Modelagem das receitas liquidas provenientes da ven  da dos
subprodutos da usina

Para que seja possivel realizar a simulacao desslde caixa gerados pelas
estratégias propostas neste estudo, € necessdnr des receitas liquidas
provenientes da comercializacdo dos possiveis sdbfos do projeto, ou seja, da
venda de energia em contrato de longo pra4q,f), da venda de energia no
mercado de curto praz®Kks,,:) € da venda de briqueteBLf,,;,), sendo estas
receitas combinados de forma a resultar no fluxccalga de cada estratégia
(FCgsr).

Considerando a flexibilidade da usina de optarveoder, em base semanal,
energia no mercado de curto prazo ou briquetesgperse a necessidade de se
optar por uma dessas receitas liquidas a cada aeesta forma nos temos uma
componente estatic&L,;,,) € uma componente variaveéll(s,,; oOu RLp,;4). 1SSO
apresenta alguns desafios, principalmente porquecus$os variaveis e 0s
impostos diretos que incidem sobre cada um dosupzeddo bastante diferentes.

Visando simplificar o célculo do fluxo de caixa pmjeto, o estudo optou
por inserir todos os custos fixos da usina Efiysr, de forma que fossem
computados nas receitas liquidas dos subprodutnergde os impostos diretos e

0S custos variaveis.
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6.2.1.
Receita liquida proveniente da venda de energia em  contrato de
longo prazo ( RL.p)

A receita liquida proveniente da venda de energiacentrato de longo
prazo esta presente em todas as estratégiasesndth a quantidade de energia a
ser vendida nesta modalidade. Ela pode ser cakyladmeio da eq. (23). Vale
ressaltar que a equacdao € aplicavel em qualquer $ga ela semanal, mensal ou
anual, bastando ajustar o volume vendido a resfectedida de tempo.

RLeyy = Voyp(P — TUST — CV, — ID, X P) (23)

Onde:

V.p  Volume de energia elétrica negociado em cont@dédsngo prazo;
P Preco da energia elétrica;

TUST Tarifas de Uso do Sistema de Transmisséo

CV,  Custo variavel da producao de energia elétrica

ID, Impostos diretos incidentes sobre a comercidizalg energia elétrica

O valor deV,,,, ira variar de acordo com o cenario utilizado easres dos

demais parametros estao definidos no item 6.5.

6.2.2.
Receita liquida proveniente da venda de briquetes ( RLp,iq)

A receita liquida proveniente da venda de briquess presente na terceira
estratégia e pode ser calculada por meio da eq. E¥a equacdo devera ser
utilizada em base semanal, visto que seu valordeser comparado ao &é,,,,
gue esta nesta mesma base.

RLbriq = Vbriq X [Pbriq - (CFbriq + CEbriq) - IDbriq X Pbriq] (24)

Onde:

Vurig  Volume semanal de briquetes vendidos;

Pyiq Valor da tonelada no mercado atacadista (CIF);
CFgriq Custo de frete para a Grande Sao Paulo.

ID, Impostos diretos incidentes sobre a comercidzalg briquetes.
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Os valores dos parametros necessarios para aacéditizda eq. (24) estédo

definidos no item 6.5.

6.2.3.
Receita liquida proveniente da venda de energiano  mercado de curto
prazo (RLgp,e;)

A receita liquida proveniente da venda de energianercado de curto
prazo esta presente na segunda e na terceiraégitsaé pode ser calculada por
meio da eq. (25). Esta equacado devera ser utiligatdbase semanal, pois o valor
do PLD é determinado pela CCEE nesta base.

RLspor = Vipor X [(Pspor + Agio)(1 — ID,) — TUST — CV,] (25)

Onde:
Vspor  VOlume de energia elétrica negociada em contdeasirto prazo;
Pyt Preco do PLD determinado pela CCEE para a réspesgimana,;

Agio Agio pago pelo mercado em contratos de curto oprde energia

incentivada;

O valor deV,,; € de 840 MWh/semana e os valores dos demais p@o&me

estdo definidos no item 6.5.

6.3.
Fluxo de caixa da estratégia 1

A estratégia 1 considera os fluxos de caixa amleisrrentes da producao
exclusiva de energia elétrica e sua venda somemteqntratos de longo prazo
com duracgao e 20 anos.

O célculo deste cenario é feito por meio da utiza de técnicas
tradicionais de avaliacdo como o VPL, que estimdlwss de caixa futuros
baseando-se em informagfes e premissas disponiveiomento da decisdo de
investimento, e 0s desconta a uma taxa apropr@uaderando o risco dos fluxos
divergirem do estimado. A definicdo desta taxebiseada nas taxas utilizadas no
Plano Nacional de Energia - PNE 2030 de 8, 10 e.l1@®msiderando que
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segundo o Banco Mundial (2010), a taxa social dealgo do Brasil € de 8% e
gue os projetos do setor privado em geral deverarnter taxa superior a esta, o
estudo adotara o valor de 11,5% como taxa de d&scon

O valor presente liquido do projeto € dado, pooigoela subtracdo do valor
presente destes fluxos de caixa, subtraidos dgtimento necessario para iniciar

0 projeto. A eq. (26) resume este procedimentcg pan projeto de n periodos

anuais. O valor da estratégia YRLggr; = ?zlpi%zl)(:) — I (eq. (26)), onde

FCrsrq(t) = LAJIR(t) X (1 — Impostos) + Depreciagio(t) — CAPEX —
ACGOL

e

LAJIR(t) = RLey,y (t) — CF, X Capysing X Cotaoiar — CFpio X Apiantio —

Depreciacao

Onde:
n NUmero de anos do projeto;

FCrsrq(t) Fluxo de caixa do projeto basico;

u Taxa de desconto;

I Investimento necessario em t=0;

RL; p(t) Receita Liquida da venda de energia em contcitdsngo prazo;
CF, Custo fixo da usina termelétrica;

Capysina Capacidade da usina termelétrica;

Cotaorar Cotacéo do ddlar (PTAX);

CFgio Custo fixo da biomassa (manutencdo da areaaigiq@l colheita,
picagem, secagem, compactacao e transporte);

Aptantio Area utilizada para o plantio do capim-elefante;

Impostos Impostos incidentes sobre o LAJIR;

Depreciacdao Parcela da depreciacdo dos investimentos realizados no

projeto;
CAPEX Investimento bruto em ativos fixos;
ACGOL Variacdo no capital de giro operacional liquido.

Considerando que o projeto jA necessita de um wstdg biomassa para

comecar a produzir e que a area para plantio giretasa passar pelo processo de
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formacdo antes do inicio do cultivo, o valor a iseestido no projeto pode ser
divido em dois anos, ou seja, o primeiro fluxo dé&a do projeto é a segunda
parcela de investimento. Isto € vantajoso paravesiidor, pois o valor desta
segunda parcela sera descontado pela taxa r, meduzassim o valor do
investimento.
O investimento necessario pode entdo ser divideegsintes parcelas:
] =50% do custo da planta de geracao termelétrit@0% do
custo de aquisi¢do da area de plantio + 100% do deasformacéo;
e FCrsr1(t = 1) = - [50% do custo da planta de geracdo termedétric
+100% de (Fgio X Apiantio)l-
Além disso, vale ressaltar que nesta estratégitoad® uma depreciacao
linear em dez anos, sendo que somente o valortidwesa planta de geracéo
termelétrica pode ser depreciado.

6.4.
Fluxo de caixa da estratégia 2

Com a adoc¢éo do modelo hibrido de comercializaZadM\Wmed vendidos
em contrato de longo prazo e 5SMWmed vendidos ncaxerde curto prazo), a
receita liquida gerada pela venda de energia hoaderde curto prazo € incerta.
Para que seja possivel calcula-lo, sera necessanigar os valores do PLD para

0s proximos 20 anos (tempo de vida do projeto).RR Wa estratégia 2 pode ser

calculado po¥ PLggr, = ?:1%22)(:) — I (eq. (27)), onde,

FCrsr,(t) = LAJIR(t) X (1 — Impostos) + Depreciagio(t) — CAPEX —
ACGOL

e

LAJIR(t) = RLyp(t) + X3% RLgpot (t) — CF, X Capysing X Cotgoiar —

CFgio X Apiantio — Depreciagao

Onde:
FCrgr,(t) Fluxo de caixa do projeto na Estratégia 2 notano
RLgp (1) Receita Liquida da venda de energia em contadgdsngo prazo

no ano ft;
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52 RLgp0t (t) Receita Liquida de caixa da venda de energia moaue de curto

prazo no ano t resultante do somatorio do fluxacaiga de cada

semana do ano;

Como a receita liquida proveniente da venda degeneo mercado de curto
prazo é semanal, os resultados obtidos foram ddaslols em base anual de
forma a facilitar o célculo do VPL. Com relacdola, FCrsro(t =1) € a
depreciacdo, as mesmas observacoes feitas na&gistrataplicam-se a estratégia
2.

6.5.
Fluxo de caixa da estratégia 3

A estratégia 3 é caracterizada por receitas liguatauais provenientes da
venda de energia elétrica por contratos de longaogpcom duracdo de 20 anos
somados as receitas liquidas decorrentes da op¢@venda de energia elétrica
no mercado de curto prazo e venda de briquetesiiafdo dessa opcao sera
realizada por meio da instalacdo de uma unidadéorpietagem na usina
termelétrica.

Como este estudo adotou como premissa que 0O castmch entre um
subproduto e outro € igual a zero, a op¢ao denaltera pode ser modelada como
uma seqUéncia de opcles européias, visto que @ apgavender um dos
subprodutos (eletricidade ou briquetes) em umamé@iada semana € totalmente
independente da decisdo tomada em qualquer outranse A otimizagdo do

processo de escolha entre subprodutos é dada por:

RLop(y) = max (RLgpor (¥) , RLpriq(¥)) (28)
Onde:
RLop(y) Receita Liquida na semana y;

RLgpot () Receita Liquida da venda de energia elétrica acado de curto
prazo na semanay;

RLpriq(y) Receita Liquida da venda de briquetes na semana 'y


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0913085/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 0913085/CA

58

Logo, como o fluxo de caixa da estratégia 3 residtaadicdo das receitas
liquidas provenientes da venda de energia eléicacontratos de longo prazo
com as receitas liquidas provenientes da opcaeudv®L pode ser obtido por

FCEsrs(t) _
VPLgsrs = ?zl(fi—f)t — 1 (eq. (29)), onde:

FCrsrs(t) = LAJIR(t) X (1 — Impostos) + Depreciagio(t) — CAPEX —
ACGOL

e

LAJIR(t) = RLeyp (t) + X532 RLop(t) — CF, X Capysina X Cotgoiar - CFixpriq X

CapBriqunid - CFBio X Aplantio
Onde:

FCrgrs(t) Fluxo de caixa do projeto na Estratégia 2 notano
RLgp (1) Receita Liquida da venda de energia em contdgdsngo prazo
no ano t;
>2RLop(t) Receita Liquida da venda de energia no mercaoibospda venda
de briguetes no ano t resultante do somatoériodmftle caixa de
cada semana do ano;
CFixpyiq Custo fixo da unidade de briquetagem;

CapBriqyu,;q Capacidade de produgédo anual da unidade de taggpm.

Assim como na estratégia 2, o fluxo de caixa daé@dop& semanal e os
resultados obtidos foram consolidados em base aeualrma a facilitar o calculo
do VPL. Entretanto ha diferencas entre os cenarmgue diz respeito & ,
FCrsrs(t = 1) e a depreciagao.

Conforme exposto no projeto basico, o valor arsegstido no projeto pode
ser divido em dois anos. Entretanto, como a bioms§sstara disponivel ao final
do segundo ano, o investimento necessario paraamtggdo da unidade de
briguetagem pode ser feito integralmente no seguado. Com isso, O
investimento necessario podera ser dividido nasistss parcelas:

] =50% do custo da planta de geracao termelétrit@0f% do

custo de aquisi¢do da area de plantio + 100% do deasformacao;
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* FCrsr3(t = 1) = - [50% do custo da planta de geracdo termegétric
+ 100% de (Fgio X Apiantio) + 100% do custo da unidade de
briquetagem].

Quanto a depreciacao, ela continua linear em deg, a®endo que o valor

investido na unidade de briquetagem também poddepeeciado.

6.6.
Coleta de dados

As principais variaveis cujos valores precisam sstimados para
elaboracdo deste estudo podem ser divididas engru@ss: variaveis associadas
ao investimento e custos fixos da usina termedétrias receitas liquidas
provenientes da venda de briquetes e de enerdidacaléEsses valores serdo
obtidos por meio de coleta de dados realizada e@oérfederais, institutos de
pesquisa e estudos académicos anteriores. Os ghguscomo as variaveis que

os compdem e as fontes utilizadas encontram-seldistabaixo.

6.6.1.
Variaveis associadas ao investimento e custos fixos da usina
termelétrica

Essas variaveis sdo aquelas referentes aos cestogplhntacdo do projeto,

bem como os custos operacionais fixos do mesmo.

6.6.1.1.
Taxa do dolar (PTAX)

Muitos dos custos do projeto estdo cotados em ,didatranto foi necessario
estimar um valor para a taxa de conversédo. A tdrtada foi a PTAX do dia 18
de fevereiro de 2011 no valor de 1,6669 BRL/USD.

6.6.1.2.
Custo de instalagao e custo operacional fixo (sem b  riquetagem)

O custo de instalagéo e o custo operacional figm(briquetagem) de uma

usina termelétrica que utiliza o ciclo combinadoegnado a gaseificacdo da
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biomassa para geracdo de energia elétrica é de0 15055 US$/KW
respectivamente (Mme, 2007).

6.6.1.3.
Custo de instalacéo e custo operacional fixo da uni dade de
briquetagem

O custo de instalacdo e o custo operacional fixarddade de briquetagem
serdo calculados por meio da adaptacédo dos valtitesados por Silva et al.
(2006) a capacidade de producédo da fabrica queokiaEadamente doze vezes
superior a do estudo em referéncia. Além dissajnalglos custos operacionais
fixos podem ser ignorados por serem compartilhadosa unidade de geracao de
energia elétrica, sendo considerados neste estudense os custos referentes a
manutencdo, mao-de-obra especifica, combustiveluleifitantes, despesas
comerciais e eventuais. Logo, os valores adotadosgie estudo para o custo de
instalagdo e o custo operacional fixo da unidade ldguetagem sao
R$2.630.299,10 e 10,33 R$/t respectivamente.

E importante ressaltar que para efeito de célcolocusto fixo nédo foi
considerada toda a capacidade instalada da unigageem algumas semanas
ndo havera producdo de briquetes. A capacidadaladst utilizada neste estudo
para o calculo descrito acima sera estipuladam@ioero médio de semanas onde

serdo produzidos briquetes, multiplicado pela pc@dulsemanal.

6.6.1.4.
Custo da terra nua

E o custo de aquisicio da &area onde sera culticad@apim-elefante.
Conforme informado anteriormente, uma das premidsgsojeto é ser localizado
no estado de Sao Paulo. Logo, buscou-se no lmstieitEconomia Agricola de
Sdo Paulo por localidades onde ja existisse ovoultie cana de acucar
(necessidades semelhantes a do capim-elefant@mpoom grande area ainda
ndo cultivada e preco atrativo. O valor definidoapassa variavel foi de R$
3.565,49/ha, sendo este obtido por meio da médiavdlores coletadogapela
12).
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Tabela 12 - Preco médio da terra nua em algumas riégs de SP em R$/ha

Valor Area | Areade | %de
Produto Regido Ano Médio R$ Disp. | Plantio de| area

Km? | Cana Kni | cultivada
Terra de culturade | p oo venceslau | 2010 2.960,18 769 57 7%
primeira
Terrade culturade | o oong 2010 3.777.69 | 500 49| 10%
primeira
Terrade culturade | 201 4.308,04 | 625 26 4%
primeira
Terrade culturade | oo b dente 2010 4.560,21 555 81 15%
primeira
Terrade culturade |5 oo \enceslau 2010 2.719,76 760 57 7%
segunda
Terrade culturade | o oong 2010 3.399,82 500 49 10%
segunda
Terrade culturade | 201Q 3.590,91 625 26 4%
segunda
Terrade culturade |5 0o by dente 2010 3.873,97 555 81 15%
segunda
Terra para pastagem Dracena 2013.247,44 500 49 10%
Terra para pastagem Tupa 20108.249,31 625 26 4%
Terra para pastagem Pres.Prudentd 20180533,06 555 81 15%

Fonte: IEA (2010)

6.6.1.5.
Produtividade do capim-elefante

E a quantidade de matéria seca produzida por keckarmedida em
toneladas de matéria seca por hectare por ano/l{afas A produtividade foi
estimada por meio de consulta a institutos de pess|e trabalhos académicos
anteriores, entre eles os detalhadodafela 13 O valor adotado neste estudo
sera de 37,5 t.ms/ha/a. Este valor € necessa@odefinicdo do tamanho da area

de plantio.

Tabela 13 — Produtividade do capim-elefante

Referéncia Produtividade 2 cortes/ano (t.ms/ha/a)
(Andrade et al., 2000a) 25-50
(Andrade et al., 2000b) 30,91 -49,48
(Embrapa, 2009) 38

Fonte: Elaborada pelo autor desta dissertacao.

6.6.1.6.
Tamanho da area de plantio

E o tamanho da &rea necessaria ao plantio, emrégctque deriva

diretamente de trés fatores: capacidade instalamlausina, rendimento da
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tecnologia de geracdo termelétrica utilizada e yedlade do capim-elefante.
Como a capacidade instalada é de 30MWmed (262.800/&ho), o rendimento

7

do ciclo combinado integrado a gaseificacdo da assa € de 1.150
kWh/t.Biomassa e a produtividade do capim-elefaéntee 37,5 t.ms/ha/a, obtém-

se por meio da eq. (30) que a area necessariaatioptorresponde a 6.094 ha.

Capacidade Instalada __262.800.000
Rendimento xProdutividade (1.150%37,5)

Area = = 6.094 ha (30)

6.6.1.7.
Custos de formacao e manutencéo da éarea de plantio e colheita,
picagem, secagem, compactacao e transporte da bioma  ssa

O custo de formacdao refere-se a preparacédo dgacdoinicio do plantio e
ocorre a cada 10 anos. Os demais custos sdo andaiorrentes dos processos
necessarios para transformar o capim-elefante ggantem biomassa seca
estocada e disponivel para uso. Os dados foramdosbgm apresentacdes do
Instituto de Pesquisa Tecnoldgica (IPT) que é uamidstituicdes pioneiras no
estudo da utilizacdo do capim-elefante para firgggticos. Os valores para cada

custo estdo listados tebela 14

Tabela 14- Custos de formag&o e manutencdo da arda plantio, colheita, picagem, secagem,
compactagéo e transporte

Item de Custo Valores Anuais (R$/ha)
Formacdo (a cada 10 anos) 1.515,21
Manutenc¢do 472,40
Colheita (dois cortes por ano) 923,21
Picagem 10,23
Secagem 7,63

Compactacdo (Fardos) 19,04
Transporte (Fardos até 100Km) 16,67

Fonte: Mazzarella (2007)

6.6.2.
Variaveis associadas a receita liquida proveniente da venda de
briquetes

Essas variaveis sdo aquelas referentes a recgitddiproveniente da venda
de briquetes, ou seja, o valor da tonelada no rderedacadista, o volume
semanal de briquetes vendidos, o custo de comeagab dos briquetes e os
impostos diretos incidentes sobre a comercializdedariquetes.
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6.6.2.1.
Valor da tonelada de briquetes no mercado atacadist a

N&o foram encontradas estatisticas da industribridgeetagem no Brasil.
Além disso, os precos sdo muito diversos, podemdiarventre 120 R$/t e 400
R$/t dependendo da qualidade do briquete. Nestel@$oi utilizado o pre¢co no
atacado de 270 R$/tETF” Grande Sao Paulo) definido por Gentil (2008).

6.6.2.2.
Volume semanal de briquetes vendidos

Considerando que a usina termelétrica podera op&amanalmente, por
produzir 840MWh de energia elétrica ou briguetebjcamassa disponivel para
producdo de briquetes é aquela necessaria paragimdlesses 840MWh. A
principio, a quantidade de biomassa disponiveaseritdo, de aproximadamente
730t. Entretanto, além da fabricacdo de briqguet@sumir energia demandando
que parte da biomassa seja comburida de forma \em@ energia elétrica
necessaria ao processo, ha um ganho de massacesswale briquetagem devido
ao uso de insumos que auxiliam a aglutinacdo dmdssa do briquete. Para
efeito de calculo, sera utilizada no processo apibtagem uma prensa extrusora
de pistdo mecanico Pelmec detalhada em (Silva, &0416).

Serao instalados doze equipamentos, cada um concapaaidade nominal
de 1.200 a 1.300 kg/h (sera considerada uma caucréal aproximada de 1.100
kg/h para efeito de célculo) e consumo de 75 k\Wdlpalhando em regime de 8
horas por dia. Com base nesses dados podemos miMelume de 755t de

briquetes passivel de ser produzitinéla 15.

Tabela 15 — Dados briquetagem

Taxas de conversio 1t Biomassa = 1,15 MWh e
1t Biomassa = 1,1t Briquete

Equivalente a 840MWh em biomassa 730t

Potencia Briquetadeira (kW) 12 X 75 =900

Produtividade aproximada (t/hora) 13,2

Horas de trabalho semanais (horas/semana) 56

Consumo energia briquetagem semanal

(MWh/semana) 900 x 56 = 50,4

Volume de briquetes produzidos (t/semana) (840 -50,4)x 1,1 g

1,15

Fonte: Elaborado pelo autor desta dissertacao.
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6.6.2.3.
Custos de comercializacdo dos briquetes

Os custos de comercializacdo dos briquetes comasidemeste estudo sao
variaveis e s6 ocorrem caso haja producéo de hegiuEles foram divididos em
custo de frete e custo de embalagem.

O custo de frete utilizado neste estudo é de 3B®b e foi estimado com
base no estudo realizado por Gentil (2008). Conacésl aos custos de
embalagem, segundo (Silva et al., 2006) os brigusé® comercializados em
sacos confeccionados em rafia com capacidade Paka Tujo custo estimado

para cada tonelada de briquete é de R$22,50.

6.6.2.4.
Impostos diretos incidentes sobre a comercializagéo de briquetes

Os impostos diretos incidentes sobre a comerc@@zade briquetes sao
ICMS, PIS e COFINS, perfazendo um total de 21,65%4d et al., 2006).

6.6.3.
Variaveis associadas a receita liquida proveniente da venda de
energia elétrica

As variaveis relacionadas a energia elétrica refese ao preco da energia

elétrica comercializada em contratos de longo peazo mercado de curto prazo.

6.6.3.1.
Preco da energia elétrica comercializada em contrat  os de longo
prazo

Refere-se ao valor pago por MWh em contratos dgdgrazo de compra
de energia elétrica incentivada no ambiente liWAer se tratarem de acordos
bilaterais, os valores sao definidos livrementapelartes e os agentes envolvidos
ndo precisam informar os precos negociados. La@mha série histérica.

Entretanto, informacfes obtidas no sitio Energiaefdi e no sitio da
Associacao Brasileira de Energia Eolica (ABEEOGlicajcam um preco entre 150
e 155 R$/MWh para contratos de energia incentiverdeercado livre (Energia,
2010; Energiadireta, 2011). Para o estudo em qudsiaefinido um valor de
155 R$/MWh.
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6.6.3.2.
Custo variavel da producdo de energia elétricae TU ST

O custo variavel da producéo de energia elétricaie@ usina termelétrica
que utiliza o ciclo combinado integrado a gasegifta da biomassa é de 6
US$/MWh. Para a TUST seréa considerado um valor,5&k$/MWh adotado em
MME (2007).

6.6.3.3.
Impostos diretos incidentes sobre a comercializagéo de energia
elétrica

Os impostos diretos incidentes sobre a comerc@@zale energia elétrica
sdo COFINS, PIS e TFSEE, perfazendo um total de&2®(Mme, 2007).

6.6.3.4.
Preco da energia elétrica comercializada no mercado de curto prazo

O preco da energia elétrica no mercado de curtmpgalefinido pela soma

do valor do PLD em base semanal e 0 agio pagonpetoado.

6.6.3.4.1.
Valor do agio

O &gio pago pelo mercado possui duas componantggo por se tratar de
um contrato de curto prazo e o valor do descont®dW@D por se tratar de uma
fonte de energia incentivada.

A primeira componente decorre do fato que agenédisithrios (agentes
gue nao possuem todas as vendas ou o consumadmsirem certificados de
energia) podem sofrer penalidades. Logo, essedesgatilizam o mercado de
curto prazo de forma a evitar tais penalidadesampdg agio sobre o valor do
PLD. Para esse estudo sera utilizado como prengisgalor de 20 R$/MWh
conforme definido em (Gomes et al., 2010).

A segunda componente decorre do desconto que deaga@msumidor tera
na TUSD por estar comprando energia de uma fonntivada. Como o valor da

TUSD é calculado individualmente para cada conoeésia, sera utilizada como
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base para esse estudo a tarifa vigente a partd de julho de 2011 para a
ELETROPAULO Metropolitana Eletricidade de S&o PablA.. A tarifa definida
é de 30,92 R$/MWh, ou seja, com o desconto de 508an da componente é de
15,46 R$/MWh. Logo, para obter o valor do agio rmeggicado sobre o valor do
PLD basta somar estas componentes, resultando emalande 35,46 R$/MWh.

6.6.3.4.2.
Valor do PLD

O valor do PLD é determinado semanalmente para jpatdamar de carga
com base no CMO, limitado por um pre¢co maximo eimmurnvigentes para cada
periodo de apuracdo e para cada submercado. O pieecBLD pode ser
considerado uma variavel estocastica, visto quevadr futuro € pelo menos
parcialmente aleatdrio. Sua série historica podelstda no sitio da CCEE.

Apesar de a série datar de 2001, nesse periodo mi€io de 2002, os
precos permaneceram muito altos devido ao raciom@nte energia elétrica. Os
fatores que resultaram nesta situagdo foram madgaelos governos posteriores
por meio de diversas a¢des como licitacdo de novass de transmissao e leildes
de energia de reserva e como consequéncia essgoadifidgilmente se repetira
no nivel ocorrido anteriormente.

Portanto, a série histérica utilizada ird descarsid esse periodo e
compreendera o de margo de 2002 a dezembro dee2@Xfase semanal. Além
disso, ela foi deflacionada pelo IGP-M (FGV), peste € o indice utilizado para
correcdo do preco da energia elétrica. Como a thadedice é mensal, o valor
mensal foi utilizado para todas as semanas dereagactivo més. Essa série esta
exposta ndigura 2.
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Figura 2 - Série semanal deflacionada do PLD
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Fonte: Elaborado pelo autor desta dissertacéo.

6.6.3.4.3.
Modelagem do PLD utilizando o modelo de reversdoa  média com
saltos de Clewlow, Strickland e Kaminski (2000) mod  ificado

Para que seja possivel simular o PLD por meio ddetoode reversao a
média com saltos de Clewlow, Strickland e Kamingk000) é necessario
primeiro obter todos os parametros da eq. (20)a Bsta dividida em duas
componentes (de reversdo a média e de saltos) gajametros serdo calculados
separadamente. De forma a separar as duas comg®neertdo adotados o0s
seguintes passos:

» Calculo da média e desvio padrao da série histdodalLD;

e Calculo do valor limite (trés desvios padrées);

* ldentificacdo dos valores acima do valor limitdt(s);

» Substituicdo dos saltos identificados pelo valoitk;

» Célculo da série de retornos;

» Subtracéo dos valores identificados como saltas yadbr limite.

A execucdo dos passos listados acima resultarauessgries: uma com 0s
retornos histéricos do PLD e outra somente comati®ss subtraidos do valor

limite.
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Para célculo dos parametmpss e S da série de retornos histéricos do PLD
sera realizada uma regressédo conforme eq. (5)@ij@ resultados obtidos serdo
utilizados para determinacédo dos valores dos parésneonforme eq. (7), (9) e
(14) respectivamente.

Para célculo dos parametriosy serdo calculados a média e o desvio padrio
da série de saltos, enquagigode ser obtido pela divisdo do nimero de valores
acima do valor limite pelo nimero de semanas da.sér

O prémio de riscor() pode ser obtido pela equac¢®ox (Ry —r) do
CAPM. Para efeitos do beta utilizado na modelagatiotfou-se o realavancado
para o setor de geracdo no Brasil utilizado pel& BBra valoracdo da Usina
Hidrelétrica de Belo Montep( = 0,997). A taxa de juros livre de risco foi
calculada com base na taxa de juros de longo pl@azoarco de 2011 no valor de
0,5% ao més, ou 6,17% ao ano. Por fimR,p utilizado foi a média anual do
retorno do Ibovespa no periodo de 1994 a 2010%d)3,8onsiderando os valores
estipulados, o prémio de risco a ser utilizado stodo é de 12,69% ao ano, ou
0,23% por semana

A tabela 16a seguir mostra os valores encontrados para @snp&ios da

simulagéo.

Tabela 16 — Parametros da simulacéo

Parametrq Valor
At 1,0000
n 0,0458
o 0,2994
S 85,2587
) 0,0254
k 128,1709
% 156,1157
11 0,0023

Fonte: Elaborado pelo autor desta dissertacao

Por fim, ha de se definir o valor inicial da sésienulada. Para tal, foi
utilizado o valor médio do PLD (cargas leve, mé&ljgesada) da segunda semana
de marco de 2011 do submercado sudeste/centro{G€st8 R$/MWh). Apds a
obtencado de todos os parametros, resta aplicaales| n(20). Vale ressaltar que a

simulacdo exposta rfgura 3 ainda nao representa o PLD, pois seus valores ndo


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0913085/CA


69

Egos pela ANEEL. A

simulagdo com os valores j4 adequados esta expaftpra 4.

s

inimo e maximo e

Ve
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Figura 3 — Simulag&o PLD sem limites
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Fonte: Elaborado pelo autor desta dissertacdo

Figura 4 — Simulacdo PLD com limites
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Fonte: Elaborado pelo autor desta dissertacéo


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0913085/CA




