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BRASILEIRO DE ENERGIA ELÉTRICA

Wagner da Silva Lima
Departamento de Engenharia de Energia e Automação Elétricas - PEA

Escola Politécnica - USP

RESUMO Os resultados foram consolidados através de uma
série de simulações efetuadas com modelos de
simulação efetivamente considerados para a
determinação da operação ótima do sistema, de
forma que os resultados obtidos podem ser
considerados representativos de situações reais.

Neste trabalho procurou-se identificar e apresentar
uma metodologia para análise do risco de crédito
de plantas termelétricas operando no mercado
brasileiro de energia elétrica. Um modelo
estocástico foi elaborado para simular as falhas
das plantas e a manutenção programada, sendo
identificada como grande fonte de riscos
financeiros para os geradores. Baseado na análise
de risco de crédito do gerador buscou-se uma
estratégia de cobrir as despesas decorrentes de
parada forçada e/ou programada da usina através
de contratos bilaterais “base load” e da
administração do orçamento de caixa do projeto.

2.O - FATORES DE RISCO PARA GERADORES
TERMELÉTRICOS

Existem vários fatores de risco estruturais e
conjunturais para a implantação e viabilização de
usinas térmicas no país, como a falta de turbinas
no mercado internacional, as incertezas do
licenciamento ambiental, o repasse do preço do
combustível para as tarifas das distribuidoras, a
eventual inexperiência em projeto, construção e
montagem de usinas termelétHcas por empresas
brasileiras, entre outros. Neste trabalho, se
objetiva concentrar o foco apenas nas questões
relativas ao despacho das usinas e seus arranjos
contratuais.

PALAVRAS-CHAVE – Financiamento de projetos.
Gerenciamento de riscos. Geração termelétrica.
Mercado competitivo.

l.O - INTRODUÇÃO

A reestruturação do setor elétrico tem permitido o
aparecimento de diversas estruturas de mercado
desregulamentados em vários países do mundo.
O principal objetivo deste processo de
reestruturação é promover a eficiência econômica
através da competição_ Mesmo em países com
empresas privadas, tais como os EUA, houve um
direcionamento rumo a desregulamentação e uma
participação mais intensa da geração privada [1].

A operação de plantas termelétricas à gás natural
inseridas no sistema elétrico intedigado está
associada a três fatores importantes:

(a) a sua vinculação ao regime de contratos de
compra de combustível do tipo "take-ar-pay",
exigidos pelo fornecedor de combustível;

(b) a forma de operação das centrais termelétricas
que funcionam em regime de complementação
térmica; eA inexistência de uma visão clara, por parte dos

Agentes Investidores, dos riscos incorridos e suas
conseqüências, ou a falta de perspectiva concreta
de mecanismos de mitigação de tais riscos, para
projetos termelétricos, tem ocasionado relevantes
dificuldades na fixação dos contratos de venda de
energia a futuro, impedindo a obtenção de
financiamentos e, em conseqüência, sendo um
obstáculo à viabilização dos projetos, trazendo
preocupação ao Governo no tocante à expansão
do sistema.

(c) a produção de energia dependente da natureza
estocástica da hidrologia.

Uma série de riscos são visualizados para a
comercialização da energia termelétrica produzida,
como é o caso do risco cambial; risco regulatório;
volatilidade do preço “spoP de energia; eventual
volatilidade dos encargos de transporte relativos
ao uso das redes de transmissão e/ou distribuição.

Desse modo, este trabalho contempla inicialmente
os aspectos relativos à identificação dos riscos, a
determinação de medidas do risco e a
administração do risco de crédito de centrais
termelétricas operando no sistema interligado
nacional .

A contratação bilateral da produção de geradores
termelétricos torna-se uma variável decisória para
o nível de retorno dos investimentos em geração e
a expectativa de lucro para a empresa,
constituindo importante instrumento de -hedge-
oontra a volatilidade dos preços do MAE [2].
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O processo decisório deve ser adequado, visando
minimizar possíveis perdas no mercado de curto
prazo, em decorrência das variações de preços
devido à variabilidade das condições hidrológicas,
principalmente para a modalidade de investimento
' project finance", onde a estabilidade do fluxo de
caixa e a minimização dos riscos financeiros
incorridos no MAE devem ser enfaticamente
buscados.

A indisponibilidade da usina seja por
indisponibilidade forçada ou por necessidades de
manutenção, preventiva ou corretiva, leva o
agente a ficar exposto ao preço do MAE. No
contexto do MAE, quando a planta está
indisponível (por parada forçada) terá que comprar
energia no mercado “spot” de modo a cumprir sua
obrigação de entrega do volume de energia
registrado no MAE

A esta decisão associam-se as condições
operativas do sistema, as decisões de
investimento do parque gerador, a composição do
parque gerador em sua configuração atual e a
expectativa do plano indicativo de expansão, a
penetração de cada empresa no mercado
consumidor e as taxas de crescimento de
consumo previstas, permitindo configurar a
expectativa de evolução do mercado atendido ao
longo do horizonte de decisão. Dentre os
principais fatores de risco para os geradores
termelétricos, pode-se destacar:

Como o preço “spot” apresenta uma grande
volatilidade no mercado de curto prazo, não é
possível prevê-lo com exatidão, tornando-se um
risco o potencial prejuízo financeiro para o
gerador. Algumas medidas podem ser tomadas
para mitigar estes riscos como:

• Comprar um seguro contra estas falhas;
• utilizar o saldo de caixa do projeto para

cobrir estas despesas.

Este trabalho apresenta uma metodologia de
cálculo do saldo de caixa necessário para cobrir
os riscos relativos a paradas forçadas quando
existe um elevado nível de contratação bilateral da
potência disponível da usina.

•

•

•

•

•

Volatilidade do preço da energia no MAE;
Receitas dos contratos de curto e longo
prazo ;
Contratos de combustível ;
Preço do combustível;
Taxa de câmbio.

Um estudo de caso foi realizado para uma usina a
gás natural ciclo combinado operando no sistema
brasileiro e com toda ou parte de sua energia
assegurada vendida através de contratos
bilaterais. Os resultados apresentam a viabilidade
deste tipo de operação financeira trazendo mais
segurança e estabilidade ao fluxo de caixa da
planta

A ANEEL define a energia assegurada relativa a
cada gerador com base em critérios próprios.
Conseqüentemente esta energia assegurada é
atribuída às empresas proprietárias destas
plantas. Cada empresa geradora pode
comercializar até 100% de toda energia
assegurada que lhe for atribuída, não havendo
restrição de percentual mínimo contratado. 3.O – RISCO DE CRÉDITO

No caso específico de usinas térmicas por não
disporem de alocação de “energia assegurada”, a
ANEEL fixou que, a partir de 2003, o limite de
contratação nestes casos seria equivalente à
energia associada à potência disponível de cada
usina.

Os riscos podem ser divididos em duas categorias:
os gerenciáveis e os não-gerenciáveis. Os riscos
gerenciáveis englobam as variáveis que podem
ser controladas pelos proprietários da usina, como
os contratos de venda de energia, programa de
manutenção e disponibilidade da planta. Os riscos
não gerenciáveis envolvem os índices macro
econômicos, as taxas de juros, regras de
mercado, legislação setorial, volatilidade dos
preços do produto e as vazões afluentes. Desta
forma os projetos de geração estão sujeitos às
seguintes categorias de risco:

Uma vez determinada a potência disponível da
usina térmica o gerador poderá estabelecer
contratos bilaterais, visando diminuir os riscos
envolvidos no processo de comercialização de
energia da planta.

Embora seja um instrumento de mitigação de
riscos financeiros para os geradores, os contratos
bilaterais expõem os geradores a outro fator de
risco que é a necessidade de honrar os contratos
no MAE mesmo quando há falhas intempestivas
na usina.

•

•

•

•

•

•

Risco operacional;
Risco de mercado;
Risco de crédito:
Risco estratégico;
Risco financeiro;
Risco regulatório.
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Dentre estes, a mitigação do risco de crédito tem
sido pouco abordado pela literatura especializada.
O risco de crédito apresenta duas vertentes.

de venda) são, sem dúvida nenhuma, os
instrumentos de minimização de risco financeiro
durante a fase de avaliação do projeto.

A primeira é classificada como a capacidade do
gerador honrar suas transações diárias através do
caixa do projeto. Um déficit em conta corrente
poderia levar o gerador a fazer empréstimos de
curto prazo diminuindo sua inadimplência.

4.O - A INDISPONIBILIDADE COMO FONTE DE
RISCO

4.1 – Perdas por parada da usina

Outra abordagem refere-se a probabilidade de
inadimplência dos compradores de energia da
usina. Uma abordagem completa da análise de
risco do projeto deveria envolver a contabilização
deste risco. Neste trabalho será considerada
apenas a primeira abordagem do risco de crédito.

Para um cenário de expansão típico, utilizando
uma função de custo de déficit de um patamar,
como por exemplo, 446 US$/MWh, que representa
o custo de déficit de energia para o submercado
onde está localizada a usina, podese estimar os
prejuízos ao gerador no caso de falhas das usinas.

Devido aos riscos citados acima, as perdas podem
ocorrer pela combinação da volatilidade de várias
fontes de risco e à exposição a essas fontes de
risco

Na hipótese de indisponibilidade de uma usina
típica de 500 MW (com correção da potência
disponível para 412,89 MW) por um mês (730
horas), quando esta UTE está totalmente
contratada, pode haver um déficit de caixa
somente com a conta ”MAE” de aproximadamente
446 US$/MWh * 730 h * 412,87 MW = 134,42
milhões US$.

Não se tem controle sobre a volatilidade das
variáveis financeiras, mas pode-se ajustar a
exposição a tais riscos, através de instrumentos
financeiros de mitigação de riscos, como os
derivativos, por exemplo. Este montante representa um elevado risco para o

gerador. Se o comprador de energia da usina
honrar seus compromissos sem atrasos, haverá
uma receita de 11,45 milhões US$ (contrato a 38
US$/MWh), insuficiente para cobrir as
estratosféricas despesas ocasionadas pela
indisponibilidade da usina.

No mercado brasileiro de energia estão
disponíveis apenas os contratos bilaterais como
instrumentos financeiros para diminuição da
volatilidade do retorno do projeto.

Algumas empresas têm proposto derivativos de
balcão (opções) a seus clientes, mas estes
instrumentos de mitigação de riscos não estão
ganhando mercado e os agentes não tem
maturidade na sua utilização, sobretudo, devido ao
risco regulatório.

4.2 - Indisponibilidade proqramada

Uma das fontes de risco é a indisponibilidade
programada que é determinada pelo programa de
manutenção preventiva/pred}tiva da usina. O
número de paradas e duração das paradas devem
ser escalonadas de maneira a diminuir os riscos
financeiros.

Focando a atenção sobre a análise de viabilidade
do projeto, várias são a variáveis aleatórias que
influenciam o fluxo de caixa do projeto ao longo do
período de análise do projeto, onde podemos
destacar: Neste trabalho foram consideradas duas paradas

anuais para a usina que tem fator de capacidade
máximo igual a 90%. De forma que o fator de
capacidade mínimo mensal seja sempre maior que
42%1 devido à indisponibilidade programada.

•

•

•

•

•

•

•

Preço spot em cada submercado;
Energia gerada;
Indisponibilidade forçada da planta;
Tarifa de transmissão ;
Fator de perdas da transmissão;
Preço do combustível;
Taxa de câmbio.

Para esta modalidade de indisponibilidade pode
se utilizar o índice de indisponibilidade
programada do NERCz igual a 7,1% para usinas
térmicas a gás natural, ciclo combinado,

Os principais fatores de influência no fluxo de
caixa, com certeza, é o preço spot devido à
variabilidade das vazões afluentes [1] e a
indisponibilidade forçada da planta. Dentre as
variáveis que o gerador pode gerenciar, os
contratos de energia (preço, volume, prazo e local

1 Sem considerar ainda a indisponibilidade forçada da usina
2 NERC – North American Electric Council, organização de
geradores dos EUA que coleta e publica informações e índices
estatísticos a mais de vinte e cinco anos.
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4.3 - Indisponibilidade forçada 4.5 - Contratos de reserva para mitiqação de risco
referentes às falhas da usina

As usinas termelétricas estão sujeitas à falhas
intempestivas de origem mecânica e/ou elétrica.
Pode-se representar a saída forçada destas
usinas através de um modelo de dois estados:
unidade disponível e indisponível, com taxa
esperada de falha igual a À, e taxa esperada de
reparo igual a p.

Estabelecer estratégias de mitigação de riscos
associadas a saídas de unidades geradoras é de
suma importância na montagem do projeto
Atualmente, com a inexistência de um mercado
futuro de energia (bolsa de energia), e de um
mercado consolidado de derivativos (opções de
compra de energia), o gerador não dispõe de
instrumentos de mercado capazes de cobrir os
riscos financeiros de origem operacional.

O processo de saídas forçadas de uma unidade
geradora pode ser modelado utilizando a
abordagem exponencial, e pode ser obtido através
do Método de Monte Carlo[2]. Em 2002, Vieira Filho ef aI [4] propuseram um

instrumento de mitigação destes riscos através de
um contrato de reserva para o gerador a ser
oferecido por uma seguradora. A definição de uma
metodologia de precificação deste contrato é
essencial não somente para a redução dos riscos
dos investidores, mas também serve como medida
de avaliação de novos negócios para companhias
de seguro no âmbito do Setor Elétrico Brasileiro

As taxas de falha (TF) e reparo (TR), são função
do tempo, com probabilidade crescente de falha
ou reparo. As Equações 1 e 2 definem estas
funções.

TF = 2,(1 – e–?--' ) (1)

TR = //.(1 – e–--' ) (2)
Onde:
À - taxa esperada de falhas; A proposta apresentada em [4], consiste em

simular a usina no Sistemas lnterligado Nacional e
MAE considerando as falhas e reparos, sem a
cobertura destes riscos, tendo como resultado da
simulação a distribuição de probabilidade do Valor
Presente Líquido (VPL) do projeto. Outra
simulação é realizada considerando o contrato de
reserva, obtendo-se uma segunda distribuição de
VPL. Comparando os resultados observa-se os
efeitos deste contrato

P
t

- taxa esperada de reparo;
- tempo, em horas.

As taxas esperadas de falha e reparo (À e p) são
calculadas em função dos tempos médios de
ocorrências dos eventos (vida equações 3 e 4).

12.= TMEF
1

(3)

H=' TMRP
Onde:
TMEF
TMRP

(4) Os contratos de reserva são práticos e de fácil
implementação, mas não é um instrumento
disponível a todos os agentes participantes do
MAE e, portanto, são contratos de balcão com
aplicação incipiente no mercado. Além disto é
necessário a criação de corretoras para
comercialização deste tipo de contrato.

- Tempo médio entre falhas; e
- Tempo médio de reparo.

Os tempos médios entre falhas e reparo utilizados
neste trabalho, foram obtidos de [3], sendo 1300 e
24 horas respectivamente.

4.4 - Modelagem conjunta das saídas forçada e
proqramada

5.O - ADMINISTRAÇÃO
PROJETO

DO CAIXA DO

As saídas forçadas e programadas não são
eventos independentes e, portanto, devem ser
modeladas, considerando a probabilidade
condicional da indisponibilidade forçada dado a
programada. Isto é considerado, gerando séries
de indisponibilidade da usina utilizando o método
de Monte Carlo, e as equações 3 e 4,
considerando as paradas forçadas (iniciando o
tempo t=0, sempre que ocorra uma parada
programada).

9.1 - Orçamento de caixa

A engenharia financeira necessária à análise de
um projeto de geração deve se alicerçar em
algumas premissas, como a estabilidade na
geração de lucros do projeto (necessidades dos
acionistas) e minimizar reservas monetárias
necessárias a honrar compromissos de curto-
prazo (Orçamento de Caixa), através de saldos de
caixa. Ou seja, reduzir o risco de inadimplência da
planta, ou reduzir o risco de crédito do gerador.

O caixa do projeto pode ser definido como um
ativo em moeda corrente que tem por finalidade
efetuar o pagamento das obrigações imediatas da
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usina. O caixa se constitui em recursos de alta
liquidez e juntamente com aplicações financeiras
de curto-prazo (títulos negociáveis) formam o ativo
disponível do projeto. Estes ativos têm alta
liquidez e baixa ou nenhuma rentabilidade.

Nota-se que o valor esperado do resultado líquido
varia de -1,23 a 3,29 milhões de US$. O valor
máximo é de 3,89 MUS$. Mas o valor mínimo
pode chegar a -37,81 MUS$, quando se considera
a parada forçada e programada.

Assim, a administração do caixa é definida como a
alocação ótima (menor montante possível) de
recursos a este ativo, já que este não proporciona
lucro operacional ao projeto. Ficam garantidos
assim, recursos para dar sustentação às
atividades operacionais do gerador.

5

0
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Desta forma o saldo apropriado de caixa envolve
um equilíbrio entre custos de oportunidade3 de
manutenção de um saldo excessivo de caixa e os
custos de transaçãoq decorrentes da manutenção
de um saldo muito pequeno.
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Por um lado, uma provisão pequena de caixa pode
não cobrir as despesas de paradas forçadas, ou
eventos adversos. Um saldo de caixa excessivo
por outro lado, leva a gerador a perder
oportunidades de lucros maiores em investimentos
em outros ativos financeiros.

o MbxirrD • Nbdio a IWnirrD

FIGURA 1 – RESULTADO LÍQUIDO, MÁXIMO. MÉDiO
E MÍNIMO. PARA O PERÍODO DE FINANCIAMENTO E
FATOR DE CONTRATAÇÃO IGUAL A 100%

Para contornar este problema e definir uma
política de caixa e uma estratégia de mitigação de
riscos, definimos outro modelo de determinação
do saldo de caixa apropriado através de uma
adaptação do modelo de Miller-Orr. Doravante
este modelo será chamado de Modelo Miller-Orr
Adaptado (MMOA) [7].

5.2 - Modelo de Análise de Risco do Saldo de
Caixa

Existem alguns métodos quantitativos para a
determinação de saldos de caixa apropriados
como o Método de Baumol e Miller-Orr [5]. O MMC)A considera fluxos de pagamentos e

receitas mensais. O caixa mensal é composto de
valores monetários depositados em contas
bancárias e títulos negociáveis de curto-prazo.
Estes títulos podem ser resgatados diariamente e
a aplicação nestes não tem carência, com
rendimentos que podem variar de um dia a um
mês

O Método Miller-Orr trabalha com fluxos de
receitas e despesas diários e não utiliza os dados
de demanda de caixa calculados através de um
Orçamento de Caixa. Uma adaptação deste
modelo pode ser feita para um horizonte de um
mês [5].

No caso da análise de projetos de geração
termelétricos, pode-se utilizar medidas baseadas
em métodos baseados no “Value-at-Risk” (VaR)
para a determinação do saldo apropriado de caixa
ao projeto de forma a conseguir mitigar riscos de
inadimplência (risco de crédito do gerador) [5].

O ponto de retorno é o maior valor que o saldo de
caixa em valores monetários poderá ter. Se o
caixa num dado mês ficou acima deste valor. o
excesso (valores acima do ponto de retorno) é
aplicado em títulos negociáveis.

A Figura 1 apresenta o resultado líquido (receitas
menos despesas menos pagamento do serviço da
dívida) mensal de uma usina a gás natural ciclo
combinado, durante o período de financiamento
para um fator de contratação de 100%.

Entretanto, se o saldo de caixa exceder a limite
superior (valor máximo do saldo de caixa menos
valor monetário mais títulos negociáveis), este
excesso é recolhido pelos acionistas como
dividendos.

O limite inferior é definido como saldo de caixa
zero. Atingindo este valor, os títulos negociáveis
devem ser convertidos em caixa no valor igual ao
ponto de retorno ou o que tiver de saldos em
títulos negociáveis,

’ Custos de oportunidade - Benefícios que o gerador deixa de
obter ao optar por investimentos em ativos menos rentáveis
(títulos negociáveis de alta liquidez).
4 Custos de transação – São aqueles incorridos pela empresa
quando necessita buscar recursos no mercado de crédito ou
negocia no mercado monetário sua carteira de títulos
negociáveis.
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Quando o saldo de caixa após as transações
efetuadas for negativo, considera-se que houve
déficit de caixa. O risco de crédito é medido como
a probabilidade de déficit de caixa durante o
período de análise. A Figura 2 apresenta as quatro
situações possíveis.

O ponto de retorno é uma proporção do limite
superior e foi definido como sendo um terço, assim
como no modelo Miller-Orr. Neste trabalho
utilizaremos a CPMF como custo de conversão e
4% ao ano como o custo de oportunidade de
capital (referente a um ativo livre de risco).

Limite superior 6.O - EFEITOS DA ADMINISTRAÇÃO DE CAIXA
SOBRE O RETORNO DO PROJETO

Apresenta-se a seguir a análise da influência da
administração de caixa sobre o retorno da planta e
o risco de crédito, obtidos através de simulação,
com preço de venda do contrato a 38 US$/MWh,
fator de contratação igual a 100% e fator de
capacidade mínimo de 70%.

Ponto de retorno

LImIte inferior

Um fator importante a destacar é a necessidade
em haver no início da operação da usina um saldo
inicial, ou “semente”, para diminuir o risco de
crédito do gerador no primeiro ano. Este valor não
pode ser elevado, pois o seu custo de capital é
elevado, e nem tão baixo para não ter efeito sobre
o saldo de caixa do projeto. Utilizamos valores da
semente em função do montante investido na
usina, como 5% por exemplo.

A B C D

FIGURA 2 – MÉTODO MILLER-ORR ADAPTADO
(MMOA)

O limite superior pode ser definido através do
Saldo de Caixa no Risco (SCanR). Define-se o
SCanR(a%}, como o maior déficit de caixa do
projeto em um mês para um certo intervalo de
confiança (a%). Esta medida deve manter todas
características do VaR à qual foi derivada e é
definida e detalhada em [7].

A Tabela 1 apresenta os efeitos de diversas
estratégias possíveis de política de caixa
utilizando o MMOA como método de determinação
da política de caixa (determinação do limite
superior para cada ano da vida útil econômica da
usina)

A Figura 3 apresenta os resultados do
SCanR(5%), com venda de energia a 38
US$/MWh, fator de contratação igual a 100% e
'lakeor-pay” de 70%, com limite superior igual a
zero

A estratégia A, consistem em não administrar o
caixa do projeto, sendo todo o saldo de caixa
positivo convertido em dividendos aos
patrocinadores. Em cinza são destacados os
melhores resultados.

5

5

TABELA 1 – EFEITO DA ADMINISTRAÇÃO DO
CAIXA SOBRE O RISCO DE CRÉDITO, COM
SEMENTE IGUAL A 5%

Risco de Crédito

EDC do risco de
crédito

7%
.2,7%
-4,4%
-5,9./,
.7,1./,

7%
12,3a/,
'1 0,5%
.16.0%
17.8%

5, 9%
10,4%
10,5%
9,7%
11.7./,
14,a'/,
19,1%
17, 3%
21 ,3%

24.0%

3,2%
1 ,7/o
6; r$

4,5%
5,3%
7,1%
8,6%
9,2./,
8,7%
8.2%

3,2%
7.70/,
6,M
4,5%
5,3./,
6,8%
8,6%
9,2%
8, 1 %
7,6./,

3,2%
7,7%
6,2%
3, 9%-

4,6%
5,6%
7,2%
7,2%
5, 3%
6,2%

.3,

7,7%
6,2%
3,'9%
4.6%
.t;ã%
+;8%-
6,8%
5,3./,
.6,2%

9 b 8 2 8 Cf)8800

Tempo (rr»ses)

FIGURA 3 - SALDO CAIXA NO RISCO (SCanFR) SEM
RESERVAS DE CAIXA

O valor da reserva de caixa (limite superior) pode
ser determinada pelo máximo SCanR durante o
ano sem reserva de caixa.
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Na estratégia B, calcula-se o SCanR para a
Estratégia A sobre toda a vida útil da usina. O
limite superior será igual a este valor durante todo
o período de análise. Na estratégia C é calculado
um limite superior para cada ano do período de
análise.

22

2

a
VI

Ê -18
(a

ã -380
lg

€ M || 1|8|1

c/)

.78

A estratégia D consiste em determinar um valor
constante do limite superior: um para o período de
financiamento e outro pós-financiamento,
correspondendo ao máximo SCanR em cada
período.

98

1 17 33 49 65 81 97 113 129145 161 177 193209225

Tempo (meses)

FIGURA 5 - SALDO DE CAIXA PARA TODAS AS
SÉRIES DE PREÇO DO MAE. ESTRATÉGIA D

A estratégia E considera um valor constante para
o limite superior durante o período do
financiamento, e um valor para cada ano, póe
financiamento .

TABELA 2 – EFEITO DA ADMINISTRAÇÃO DO
CAIXA SOBRE O RETORNO DO PROJETOObserva-se que a estratégia E apresenta os

melhores resultados. A última coluna da Tabela 1
mostra a redução no risco de crédito devido a
adoção desta estratégia de determinação do saldo
de caixa apropriado.

Semente
5%

18, 19
18,67%
10,09%
16,31%

0%
19,28

19,48./,
9.52%
12, 92%

10%
17.13

17,64./,
10, 73./,
19,23%

TIR
Pro

Prob(EVA<O
As Figuras 4 e 5 apresentam como ilustração, os
efeitos das estratégias C e D respectivamente
para semente igual a 5Q/,.

Como era de se esperar a administração do caixa
do projeto através da retenção de lucros tem um
grande efeito sobre o retorno do projeto,
diminuindo a TIR em cerca de 11%, na média,
podendo comprometer a criação de valor, como
neste caso.

TABELA 3 – EFEITO DA ADMINISTRAÇÃO DO
CAIXA SOBRE O RETORNO DO PROJETO

Semente
Estratégia E

0% 5% 10%

,14,21MVA (MUS$ -6,71 10.41
6, 12'/,7,37%8,69%TIR

Prob(SCaixa<O) 91%3,52% 3,22%

21 ,69% 22, 92./,21 ,62%Prok)( EVA<0

1 17 33 49 65 81 97 113 129 145 161 177 193 209 225

Tempo (meses)

FIGURA 4 - SALDO DE CAIXA PARA TODAS AS
SÉRIES DE PREÇO DO MAE. ESTRATÉGIA C

Podbse observar que algumas séries
hidrológicas, de preços e indisponibilidade forçada
e programada podem levar a saldos de caixa
fortemente devedores durante o período de
financiamento podendo chegar a 95 milhões de
déficit de caixa.

A redução do risco de crédito (em torno de 63% de
redução) é acentuada, ficando a critério do
investidor se é possível assumir um risco de 13%
ao invés de 3,5%.

7.O - MODELO DE ANÁLISE DO PROJETO
Para analisar os efeitos das estratégias de
definição do saldo de caixa apropriado sobre o
retorno da usina, apresenta-se nas Tabelas 2 e 3
abaixo, os resultados obtidos.

Uma vez definido uma combinação tecnologia-
combustíve14ocaIestrutura de capital simula-se
o despacho desta usina no SIN para um dado fator
de contratação, preço de venda do contrato,
geração mínima.O EVA representa o valor econômico agregado

[5]. O MVA é o valor presente do EVA e a TIR é a
taxa interna de retorno do projeto. O simulador operacional (neste caso foi utilizado o

modelo computacional NEWAVE) fornece as
séries de despacho para cada cenário hidrologia.
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oferta-demanda. Em seguida, utiliza-se um
simulador de falha/reparos, que considera uma
programação típica de manutenção. O resultado
são as séries de despacho, já consideradas as
indisponibilidades.

negociação com fornecedores de combustível, e
eventuais compradores da energia produzida pela
usina.

Utilizando as séries de despacho e as séries de
preços spot, obtidas através de um modelo de
projeção de preços spot (utilizou-se também o
modelo computacional NEWAVE para obter estes
dados), monta-se as séries de receitas do MAE
(utilizando as Regras do MAE), utilizando as séries
de preço e os dados dos contratos da usina em
cada submercado.

8.O - ESTUDO DE CASO

Para exemplificar a análise descrita acima,
utilizaremos os dados relativos a seis usinas
mostrados na Tabela 4, para um cenário de
preços spot pré-definido, considerando que as
usinas poderão vender energia no máximo a 42
US$/MWh. Estas usinas serão simuladas no
submercado Sudeste.

Um modelo de precificação da planta (modelo de
fluxo de caixa) é utilizado para determinar o
resultado líquido em cada mês através de séries
futuras de receitas (MAE e de contratos),
despesas operacionais e financeiras (inclusive o
serviço da dívida).

Para avaliar a viabilidade das usinas
consideremos o problema de gestão comercial e
financeira do projeto, ou seja, sua alavancagem
será feita através de um contrato de longo-prazo.
Busca-se determinar um contrato (preço e volume)
de venda que permita criar valor aos
patrocinadores e reduzir o risco de crédito
(probabilidade de inadimplência) do projeto a zeroConsiderando as séries de resultados líquidos, é

necessário definir a política de administração de
caixa, buscando reduzir o risco de crédito do
projeto. Para isto utiliza-se o MMOA apresentado
na seção anterior. Utilizando o MMOA determina-
se o limite superior e ponto de retorno para a
administração de caixa do projeto, para cada ano
da vida útil do mesmo,

Definese o preço de venda de equilíbrio (PVE)
como o menor valor do contrato que atenda aos
seguintes critérios:

• Risco de crédito nulo: e/ou
• Valor adicionado de mercado esperado

(E[MVA]) igual a zero.

O algoritmo de cálculo do PVE é apresentado na
Figura 7. O atendimento dos dois critérios de
análise nem sempre são simultâneos. Por isto
calcula-se separadamente um preço de equilíbrio
que atenda cada um deles:’. O maior valor dos
dois encontrados será o preço de equilíbrio da
usina para as condições prédefinidas.

Lucro
Operacional

Uma análise geral dos seis projetos simulados,
para determinação do preço de equilíbrio, segundo
os critérios de criação de valor e risco de crédito, a
seguir apresentamos o resumo dos resultados
obtidos.

Como observado dos resultados anteriores, a
complementação térmica, mesmo que
parcialmente trás ao agente gerador um benefício
econômico, permitindo maior margem de
negociação da energia vendida no mercado livre.
Portanto, consideraremos que as usinas a gás
natural operem com fator de capacidade mínimo
de 70% e as usinas a óleo funcionem com
flexibilidade total.

FIGURA 6 – MODELO DE PRECIFICAÇÃO DA
PLANTA

Após a etapa de determinação dos saldos de
caixa, determina-se o resultado operacional líquido
para cada mês e o EVA para cada ano do período
de análise. Através do cálculo de medidas de risco
(sobre o saldo de caixa) e retorno (sobre o valor
econômico criado) do projeto podese avaliar a
viabilidade do mesmo e suas restrições comerciais
(limitações de preços, prazos e quantidades nos
contratos de venda) e operacionais
(disponibilidade e geração mínima) para nortear a

5 Os mit&ios de detuuúnação do preço de equilíbrio
dependem da prefnhcia do inv«tidor. O Valor
Praalte Líquido (VPL) positivo pod«ia sa um crit aio,
por exemplo.



TABELA 4 - DADOS TECNICOS E ECONÔMICOS DAS USINAS E COMBUSTiVEIS ANALISADOS

IDENTIFICAÇÃO Projeto 1 Projeto 2
GN.CC.2

cc
GN

Base

Projeto 3

Óleo.CC

cc
OCIA
Base

Projeto 4

Oleo/MCI

MCI

OCIA
Base

Projeto 5

Bi.MCI.GN
MCI

GN

Base

Projeto 6

Bi.MCI.Oil
MCI

OCIA
Base

Nome GN-CC-1

Tecnologia cc
Combustível GN

Tipo Base

DADOS TÉCNICOS

Potência ISO MUy 442 478, 5
Sim

319

447,00
90%
25%

90%

1565.4

54,9%
30

220

Sim

147

205,48
85c70

25c70

90%

1913.16

@,9%
30

150

Não

0

150,00
92c70

0%
90%

1830.05

47,0%
25

208

Não

0

208,00
88c70

0%

90c70

1790,15

48,0%
20

208

Não

0

208.00

88<yo

0%

90c70

1920,8

44,8%
20

Ajuste potência Sim

Potência gás A4U/ 295

Potência ajust.
FC máximo

Azn/ 412,87
%

%

91c70

FC mínimo 1%

FC per critico % 90%

Heat.rate KcaPkWh 1820,48

Rendimento % 47,2%
VIda útil Anos 30

DADOS ECONÔMICOS

1 545,85 622,00

1 ,05
4,34

1 ,31

738,00

0.6

4,34

1 ,31

800,00

3

8,76

1 ,31

750,00

1 ,05
4,34

1 ,31

750,00

0,6
35

1 ,31

Custo O&M var. $/MWh 1 ,05

Custo O&M fix. $/Kw .ano 9,8

Fator
Internação 1 ,31

FINANCIAMENTO

Custo capital % ao ano 10% 10%
10

2

21.00/o

10%

10

2

21,OCYo

10c70

10

2

21,0c70

10%
10

1.5

15,4c70

10%
10

1 ,5

15,4c70

Prazo Anos 10

Carência Anos
JDC % 21,0c70

COMBUSTÍVEL

Tipo Gas Natural Gas Natural
Bolívia

OCI A
Brasil

OCI A

Brasil

Gas Natural

Brasil

m3

OCI A
BrasilOrigem

Unid.
peso
PCS

Bolívia

vol. ou m3 m3 kg kg Kg

KJ/u .vol 41 734 41 734

37548

42567

34859

999

188,17

0,200

42567

34859

999

180,00

0,200

41 734

37548

42567

34859

999

188,93

0,200

PCI 37548

Densidade kg/m:3

Cons. comb. u.vol/MWh 182,63 157,04

0,0997

2,52

179,59

0,0997

2,52

Custo FOB $/u . vol 0,0997

€ | WMbt.energético
USO SISTEMA DE TRANSMISSÃO

2,52 4,96 4,96 4,96

TUST $/kW .mês 1 ,5 1 ,5

790

23,7

1 ,5

790

23,7

1 ,5

790

23,7

1 ,5

790

23,7

1 ,5

790

23, 7

LOCAL

Cota média metros 790

Temp. média 'c 23,7
CC – Ciclo Combinado;
MCI – Motor de Combustão Interna
GN – Gás Natural
OCI A – Óleo Combustível 1 ’



DEFINE:
Estratégia de venda
Geração mínima
Disponibilidade

Estratégia de caixa

TOMADA DE DECISÃO

Rede.nnc estratégia de caixa c venda

Simulador operacional
MEDIDAS DE RETORNO'.

TIR
VPL
M VA
EVA

MEDIDAS DE RISCO'.
SCa nR
PVaR

Simulador de
falhas/reparo

Resultado Operacional

Resultado Líquido Administração do Caixa

FIGURA 7 – PROBLEMA DE GESTÃO FINANCEIRA

TABELA 5 – PVE – CRITÉRIO: MVA
Fator de Contratação

a)% 70% 80% 90%

m3 m7 n6

m3 m2l32,66
m4 ng m6

+4 n5 M8

m6 m3 m2

m5 m5 mo

Entretanto, observamos, pela Figura 8 que as
usinas mais competitivas são as usinas a gás ciclo
combinado, mesmo considerando a restrição de
contratação mínima de combustível.

A)%

41 , 79

38,33

50,05

50,44

74,19

54, 74

TOO%

33,83

32,13

40.87

41 ,55

50,51

43,80

Com relação ao risco de crédito a Tabela 6 mostra
que as usinas a gás natural permitem margens de
negociação de contratos a preços factíveis.

A Figura 9 mostra que a faixa de negociação está
entre 70 e 90% da disponibilidade de potência
assegurada da usina. Como conclusão do estudo,
o Projeto 2 é o mais competitivo, e que apresenta
maior rentabilidade (representada pelo menor
preço de equilíbrio).

A Tabela 5 apresenta as melhores opções para
cada projeto. Como o critério de risco de crédito
do projeto é dominante sobre a criação de valor,
se o retorno do projeto não garantir um preço de
contratação factível, considerando o “price cap”
este projeto deve ser descartado, Dos resultados
acima, os Projetos 5 e 6 devem ser descartados,
pois não apresentam preços de equilíbrio que
venham garantir a competitividade da usina no
mercado.

TABELA 6 – PVE – CRITÉRIO: RISCO DE
CRÉDITO

Fator de Contrat
70%a)%

44,05 | 39,14. [ 35,55

40.56 f 3d.74 1,33,04
50,83 l 48,8353,11

,30 | 51,71 51 ,71

43.65 ,89 | 36.62
51 ,17 ,05 | 50,39

0%
64.07

57,49

67.09
89

59,77

73,83

50%

53,17

47,34

57,97

57, 13

49,61
66,30

90%

35,92

34,60

51 ,17
51 ,95
35.74
57.76

100%

55.76

53,49

70.70

70,70

55,86

76,17

Considerando os dois critérios de determinação do
preço de equilíbrio, somente os Projetos 1 e 2
apresentam viabilidade (segundo as condições de
contorno utilizadas neste estudo).

FatDr de contratação

F+ojeto 1 x noNo 2 -–- – F+ojeto 3 A Ftojao 4
a F+ojeto 5 9 F+ojao 6 – – F+ce cap

FIGURA 8 - PVE – CRITÉRIO: MVA
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re 75

65

55

35

25

programa emergencial é muito maior que aquele
do aumento de tarifa ocasionado por um “price
cap” um pouco mais elevado para garantir a
viabilidade de usinas eventualmente mais caras.

9.O - CONCLUSÕES

Neste trabalho procurou-se identificar e apresentar
uma metodologia para análise do risco de crédito
de plantas termelétricas operando no mercado
brasileiro de energia elétrica.

40% 50% 60% 70% 80%

Fator do contratação

90% 100%

F+qeto 1 x Ftojeto 2 –-- - F+ojeto 3 A Ftopto 4
8 F+ojeto 5 • F+ojeto 6 – – RIce cap

FIGURA 9 - PVE – CRITÉRIO: RISCO DE CRÉDITO Um modelo estocástico foi elaborado para simular
as falhas das plantas e a manutenção
programada, sendo identificada como grande fonte
de riscos financeiros para os geradores.TABELA 7 – PVE - TODAS AS USINAS

Fator de Contratação

41)%

64.07

57,49

67,09

89

86.62

73,83

A)%

53,17

47,34

57,97

57,13

74, 19

66,30

a)%
44,05

40.57

53 ,11

29

65.96
51 ,18

70%

39, 14
36,74
50,83
51 ,71

60.34
52,05

80%

35,61

33,32

48, 83

51 ,71

56,

50,39

90%

35,92

34.60

51,17

51 ,95

53.02

57, 76

100%

55,76

53.49

70,70

70,70

55,86

76,17

Baseado na análise de risco de crédito do gerador
buscou-se uma estratégia de cobrir as despesas
decorrentes de parada forçada e/ou programada
da usina através de contratos bilaterais “base
load” e da administração do orçamento de caixa
do projeto

O MMOA apresenta-se como alternativa aos
contratos de reserva com seguradoras [8], e
cláusulas de flexibilidade [9]. Como estes
instrumentos de mitigação de riscos não são
disponíveis no mercado brasileiro, a análise do
risco de crédito através da administração do caixa
do projeto, permite aos investidores obter
subsídios para a tomada de decisão e
estruturação dos pacotes de segurança dos
participantes do empreendimento, como no caso
de financiamentos na modalidade “Project
Finance”.

g 85
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75
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F+opto 1 x F+ojeto 2 ––– F+opto 3 & Proptc> 4
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FIGURA 10 – PVE - TODAS AS USINAS
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