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1 INTRODUCAO

Um dos maiores desafios referentes ao planejamento de sistemas elétricos no mundo
consiste em garantir uma expanséo adequada, de modo a atender ao crescimento da demanda
de forma econdmica e, a0 mesmo tempo, garantir seguranca de suprimento. Originalmente,
esta tarefa cabia ao planejamento de uma empresa estatal com monopolio sobre a atividade
de geracdo — entretanto, a partir da década de 90, muitos paises tomaram a iniciativa de
liberalizar os seus mercados, de modo que esta solugdo 6tima passaria a ser obtida por um
equilibrio de mercado. Seguindo os principios da teoria microeconémica, 0 aumento da
demanda de energia elétrica ocasionaria uma escassez temporaria de tal bem e aumento do
seu preco, criando um imediato incentivo econdmico-financeiro para que 0s agentes
geradores ampliassem a oferta de forma a equilibrar o mercado. Entretanto, alguns fatores,
que serdo apresentados ao longo deste trabalho, podem criar distorgdes no ambiente de
mercado ideal, ndo garantindo aos agentes geradores incentivos adequados para realizarem a
expanséo do sistema. Dessa maneira, a seguranca de suprimento do sistema ficaria ameacada,
ou seja, pode-se colocar em risco as condigdes de atendimento a demanda de energia elétrica,

0 que pode gerar grandes prejuizos socioeconémicos.

Para lidar com a problematica descrita simplificadamente acima, foram criados
mecanismos de confiabilidade. O objetivo de um mecanismo de confiabilidade é garantir um
incentivo para os geradores paralelamente ao mercado de energia, no qual eles recebam uma
remuneracdo adicional pela seguranca que garantem ao sistema (de que ndo faltara energia
para atender a demanda). Em outras palavras, além do produto energia, sob um mecanismo
de confiabilidade um gerador também pode comercializar o chamado produto confiabilidade

(ou lastro), de forma a receber mais incentivo a contribuir para a expansao do sistema.

Diversas abordagens de mecanismos de confiabilidade foram sendo desenvolvidas e
aplicadas ao longo das ultimas trés decadas em diferentes paises. As mais relevantes sdo
discutidas ao longo desse estudo. No caso do Brasil, o produto capacidade foi definido de
uma forma intimamente ligada ao produto energia, de tal forma que agentes s6 podem
comercializar energia e lastro conjuntamente — notavelmente, atraves de leilGes. A razédo

principal da adogédo dessa abordagem foi o desejo de simplificar o mecanismo de contratacéo
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dos leildes brasileiros, que necessitava de sucesso quando da sua introducdo, no inicio dos
anos 2000. Embora tal conjuntura tornasse a implementacdo atual justificavel, ela ndo é a
ideal para garantir uma expansao adequada e economicamente eficiente ao sistema brasileiro
no longo prazo. Em projetos de lei atualmente tramitando na Camara e no Senado (PL
1917/2015) ha propostas de revisdo desse mecanismo que envolvem a separacdo dos

produtos energia e lastro, de modo que possam ser comercializados separadamente.

O presente estudo apresenta quais 0s principais requisitos desejaveis que uma nova
metodologia de calculo do produto lastro deve atender para que ela seja eficiente, e propde
um novo mecanismo que atende a esses importantes critérios. Especificamente, este estudo
também estima por meio de simulacdes detalhadas do sistema elétrico brasileiro qual deve

ser 0 valor do produto lastro e o seu mecanismo de alocacao segundo esta nova metodologia.

O principal limite do trabalho esta relacionado ao arcabouco regulatério completo
necessario para a implementacdo da medida no Brasil, assim como as dificuldades e
consequéncias que a aplicacdo da proposta poderia enfrentar em termos juridicos. Portanto,
o foco é apresentar uma metodologia coerente que capture e distribua adequadamente o valor
das contribuicbes dos agentes do sistema em momentos de escassez, ndo adentrando
detalhadamente nos tramites regulatorios. Em relacdo as limitacdes técnicas, pode-se citar
apenas a op¢do por se calcular simplificadamente o produto lastro das usinas hidrelétricas no
estudo de caso, ao passo que a EPE utiliza um modelo especialmente para esta tarefa. No
entanto, todas as intuicdes econdmicas sao mantidas nos resultados. Essa questdo seré tratada

com mais clareza no estudo de caso.

O capitulo 2 traz discussdes iniciais sobre os fundamentos de operagéo de sistemas e
formacéo de precos de energia elétrica, que sdo base para a discussdo presente neste estudo.
O capitulo 3 trata dos investimentos em energia elétrica e apresenta experiéncias
internacionais que objetivam lidar com o problema de investimentos sub6timos em geracéo.
O capitulo 4 apresenta os fundamentos do mecanismo de confiabilidade brasileiro, e séo
também discutidos os motivos pelos quais, ao fundir dois produtos diferentes, ele gera
problemas e distor¢fes para o sistema atualmente. O capitulo 5 apresenta a metodologia de
calculo de um mecanismo de confiabilidade proposta nesse trabalho, que busca prover

incentivos adequados para os investimentos 6timos na expansdo da geracao. No capitulo 6,
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é feito um estudo de caso, aplicando a metodologia proposta ao sistema brasileiro por meio

de simulacdes detalhadas, sob diferentes premissas. O capitulo 7 conclui.
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2 OPERACAO DE SISTEMAS E FORMACAO DE PRECOS DE ENERGIA
ELETRICA

2.1 FUNDAMENTOS DA FORMACAO DE PRECOS

Um ponto inicial crucial para a discussdo apresentada no presente trabalho é o
entendimento basico da operacdo de um sistema elétrico. O critério utilizado na operacdo do
sistema determinard os precos de energia, a remuneracdo dos agentes e a seguranca do
sistema. Este capitulo tem como objetivo elucidar os principais pontos relevantes na operacao
de sistemas elétricos.

O despacho de um sistema elétrico é feito, salvo situacfes excepcionais, segundo a
chamada “ordem de mérito” das usinas. Essa ordem nada mais é do que despachar (acionar)
as usinas mais baratas antes das usinas mais caras para o sistema, até que essa oferta atenda

a demanda. Um exemplo de curva de ordem de mérito é apresentado abaixo.

Demanda

© Custo marginal de operacio

Custo operativo ($/MWh)

Poténcia disponivel (MW)

Figura 1 — Exemplo ilustrativo de uma curva de ordem de mérito. Fonte: elaboracdo propria.

Como visto acima, o preco da energia no mercado de curto prazo é dado pelo
cruzamento das curvas de oferta e demanda (esta ultima considerada ineléstica no exemplo
ilustrado, o que resulta em uma linha vertical). Os diferentes “degraus” da figura sdo

baseados nos custos variaveis operativos das usinas, que podem ser virtualmente nulos para
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as fontes renovaveis, e que para usinas térmicas dependem essencialmente do preco de
combustivel e da eficiéncia da usina. De maneira geral, os ultimos valores da curva de oferta
sdo caracterizados por combustiveis fosseis liquidos, como o 6leo diesel, de valor bastante

elevado.

Em principio, o preco da energia é igual ao custo marginal de operacdo (CMO), ou
seja, ao incremento monetario por unidade de energia incremental a ser gerada. Esse custo é
igual ao custo de operagdo da usina marginal do sistema, ou seja, a que tem o custo de

operacdo mais alto no momento, dentre todas as acionadas.

Cabe observar que, neste modelo simplificado de operacéo, ndo ha nenhuma diferenca
entre a formagao de precos no setor elétrico e o critério “classico” da microeconomia, que

envolve identificar o preco em que a curva de oferta e a curva de demanda se igualam.

2.2 OPROBLEMA DO DESPACHO HIDROTERMICO

Se o sistema a ser despachado fosse formado apenas por usinas térmicas flexiveis, a
determinacéo do custo marginal seria imediata, como visto na sec¢éo 2.1. Seriam despachadas
as usinas, em ordem crescente de custo de operacdo, até o atendimento da demanda. O preco

seria igual a esse custo marginal de operacao, ou seja, ao custo da térmica mais cara acionada.

Entretanto, a presenca de hidrelétricas com reservatorio no sistema torna o despacho
econémico do mesmo um problema muito mais complexo. 1sso se deve ao fato de que as
usinas hidrelétricas podem transferir &gua de um periodo para o outro. Como consequéncia,
ndo é claro se a usina deve armazenar dgua no reservatorio para utilizar no futuro ou utiliza-
la prontamente. O despacho imediato das usinas hidrelétricas significa custos imediatos de
operacdo menores (e menores precos de energia), mas pode significar grandes custos futuros
com o acionamento de térmicas caras, pois a hidrologia futura é incerta. Por outro lado, ndo
despachar as usinas hidrelétricas pode ser uma economia de agua desnecessaria se 0 periodo

seguinte for muito imido, o que pode causar vertimento de dgua no futuro.
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Problema Decisdo Vazoes futuras Consequencias

operativas
O i ;
Umidas Vertimento =
Armazenar
agua nos
reservatorios =
Secas OperAag_ao
~— econdémica =
Despacho? > { > g
— i Operacao
Umidas econdémica =
Utilizar os
reservatorios ( )
Secas Déficit =

Figura 2 — Processo de decisdo simplificado de despacho hidrotérmico. Fonte: PSR (2016).

A principal alteracdo que este calculo traz em relacdo ao problema apresentado na
secao anterior € que, embora o custo varidvel das hidrelétricas seja virtualmente zero, existe
ainda um custo de oportunidade que precisa ser levado em consideragdo quando se resolve

0 problema da operacédo 6tima do sistema e formacgéo de preco.

Pode-se imaginar a complexidade em se operar um sistema elétrico como o do Brasil,
com centenas de usinas. Para resolver esse problema de otimizagdo de grande porte, utiliza-
se amplamente Programacdo Dindmica Dual Estocastica (PDDE) (PEREIRA e PINTO,
1985), (PEREIRA, 1989). Através dela, pode-se determinar o valor da agua, que representa
0 custo de oportunidade de se utilizar a agua da usina ou armazena-la para uso futuro. Essa
metodologia € mundialmente utilizada por operadores e outros agentes de sistemas elétricos,

principalmente os de grande participacdo hidraulica.

2.3 DESPACHO POR OFERTAS DE PRECO

No item 2.1, foi apresentada uma curva de oferta que indicava o custo efetivo de
operacdo de cada usina térmica. Entretanto, na maioria dos paises desenvolvidos, a operacdo

do setor elétrico é feita com base em ofertas de preco: isto é, os geradores realizam as suas



19

ofertas para periodos futuros de modo a atender a demanda por energia elétrica. Esse é um
método de operacgdo descentralizado e mais liberal, pois os geradores tém poder sobre suas
ofertas. Por exemplo, na Colémbia, os geradores fazem ofertas de geracdo e preco para cada
hora do dia seguinte, segundo a sua disponibilidade. As ofertas de energia sdo somadas em
ordem crescente de preco até a demanda ser atendida, determinando o custo marginal de

operacdo, que é o preco final da energia, para cada uma das horas.

Segundo a teoria econdmica, quando o0s agentes nao tém poder de mercado suas ofertas
de preco irdo coincidir com o0s custos varidveis, e portanto a decisdo operativa tomada com
base nas ofertas de precos dos agentes seria em principio a mesma tomada com base na
informacdo de custos (isto ndo é verdade quando os agentes tém poder de mercado, o que
pode exigir atuacdo por parte do regulador). Entretanto, no caso do despacho decentralizado,
a tarefa de calcular do valor da dgua conforme discutido no item 2.2 cabe a cada gerador
hidrelétrico (e ndo ao operador) no momento de calcular suas ofertas de precos fazer
previsdes em relagdo ao crescimento de demanda, hidrologia, etc. Outra importante vantagem
deste tipo de implementacdo € que ele permite que o0s agentes tenham mais controle sobre a

operacgdo das suas usinas, evitando muitas situacdes de conflito entre agentes e operador.

2.4 DESPACHO POR CUSTOS

No Brasil, o despacho do sistema é feito “por custo” de forma centralizada pelo Operador
Nacional do Sistema (ONS), utilizando-se a metodologia citada na subsec¢éo 2.2. O operador,
portanto, otimiza a operacao do sistema segundo critérios econémicos e de seguranca de
suprimento, determinando quais usinas serdo despachadas com base no préprio custo de
operacdo delas (e no valor da agua). Esse método de operacéo de sistema é utilizado em toda

a América Latina (com excecdo da Coldmbia) e em muitos outros paises.

Uma vantagem da operacdo centralizada é evitar poder de mercado dos geradores, pois
sua operacdo estara sendo otimizada sob a 6tica do operador. Além disso, 0 modelo determina
a operacdo de usinas hidrelétricas em cascata de modo 6timo para o sistema em geral, ndo

permitindo que a competicdo e otimizacao individual de cada uma delas seja maléfica para o
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sistema. A operacdo centralizada também permite unir recursos para resolver um problema
de otimizacdo que pode ser dificil para os geradores individualmente — especialmente

levando em conta as possiveis sinergias entre hidrelétricas.

Por outro lado, o despacho centralizado exige que os agentes tenham plena confianca
nos critérios operativos estabelecidos pelo operador do sistema. Visto que o operador precisa
construir projecdes da evolucdo do sistema para calculo do valor da agua, ele pode influenciar
significativamente o processo de formacao de precos — e ha um risco que preocupagdes com
a seguranca de suprimento ou até mesmo questdes politicas possam resultar em uma operacao

subotima para o sistema (esta € uma preocupacdo particularmente relevante no Brasil).

Em suma, ndo h&a metodologia certa ou errada para a operagdo do sistema, e até por isso
os dois tipos de implementacao (baseada em precos e custos) sdo adotados mundialmente. E
necessario analisar as caracteristicas de cada jurisdicdo para a determinacdo do método a ser

utilizado e seguir as regras com transparéncia para garantir o sucesso do mesmo.
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3 INVESTIMENTOS EM GERACAO DE ENERGIA ELETRICA

A presente secdo comeca a apresentar o problema que de fato vai ser abordado neste
trabalho. Apoés a apresentacdo de como a operacdo de um sistema elétrico é feita e como os

precos sdo formados, adentra-se na questdo dos investimentos em geracao.

3.1 OTIMIZACAO DE DECISOES DE INVESTIMENTO

Em qualquer setor, a decisdo de se investir em um projeto é, via de regra, tomada caso
o valor esperado do retorno do projeto exceda o custo de oportunidade do investidor, dada a
sua aversao ao risco. No setor elétrico ndo ¢ diferente. Portanto, consideremos a deciséo de
investimento de um investidor em geracdo de energia elétrica. Ele deve considerar cenarios
de precos futuros de energia e, dependendo do valor esperado desses pregos e da sua taxa

minima de atratividade, avaliar se deve ou ndo investir no projeto.

De maneira simplificada, podemos considerar a sua decisdo de investimento dada

pelo seguinte problema de otimizacdo estocastica:

Funcéo objetivo:

1
Max L = —CInv - x + Z m [Gs + mpg — CVig - Gpg — CFyg - x] (1)
tevu

para todo periodot=1, 2, ..., T e para toda séries=1,2, ..., S.

Onde
L Lucro bruto do investidor
X Decisdo de investimento

CInv Custo de investimento unitario
r Taxa de desconto adotada
VU  Conjunto de meses da vida util da usina

G.,s  Geracdo (MWHh), no periodo t, série s
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s Preco spot ($/MWh), do periodo t, série s
CV,s Custo variavel unitario no periodo t, série s

CF,; Custo fixo no periodo t, série s

Um desafio de se remunerar o agente gerador pela expressao (1), entretanto, é que 0s
precos da eletricidade apresentam uma elevada volatilidade. A figura abaixo apresenta a
variacdo histérica dos pregos de curto prazo médios mensais no Sudeste Brasileiro ao longo
dos dltimos anos: observa-se que sdo comuns periodos muito extensos de precos muito
préximos de zero, alternando-se com periodos de elevacao subita de precos que podem durar
muitos meses. A incerteza quanto a este fluxo de caixa muito possivelmente inviabilizaria o
investimento, visto que o investidor seria muito avesso aos cenarios catastroficos em que ele

n&o recupera a maior parte do seu investimento devido aos pre¢os de mercado baixos.
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Figura 3 — Preco de Liquidacdo das Diferengas (PLD) no Brasil desde 2000. Fonte: CCEE.

Uma forma de solucionar isso é buscando firmar contratos bilaterais com outros
agentes de mercado. Este tipo de compromisso tende a ser mutuamente benéfico para as
partes envolvidas, visto que permite ao gerador fazer um hedge financeiro contra os cenarios
de preco baixo (em que ele ndo recupera 0 Seu investimento) ao mesmo tempo que 0
consumidor se protege dos cendrios de prec¢o alto (em que o custo de compra de energia pode
se tornar excessivo). Introduzindo um contrato de preco c; e quantidade g, ao fluxo de caixa

do gerador, a fungéo objetivo anterior € incrementada como segue:
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1
Max L = —CInv - x + Z 7 [t + (Ges —q) - s — CVis - Ges — CFis - x] - (2)
tEVU(1+r)

Onde
q: Quantidade contratada no periodo t.
Ct Preco do contrato no periodo t.

Visto que o contrato bilateral deve representar um ponto de acordo para as duas partes
envolvidas (tipicamente um investidor e um gerador), de forma geral a expectativa dos pre¢cos
spot € um dos principais benchmarks usados para a negociacdo entre o0s agentes e
determinacdo do preco do contrato no mercado. Desta forma, a incluséo de contratos na
funcdo objetivo do investidor ndo muda o fato de os cenérios de pregos futuros serem

determinantes para a decisao de investimento.

Portanto, em teoria, poderiamos afirmar que os sinais de precos seriam os elementos
essenciais para os investimentos em geracgéo e, em situacédo ideal, suficientes para garantir
uma expansdo continua e adequada do sistema (SCHWEPPE et al., 1988). Entretanto,
diversos fatores podem resultar em uma insuficiéncia desses sinais de pre¢os — o que significa
que, na auséncia de incentivos econdmicos adicionais, a deciséo de investimento dos agentes
privados resultaria em uma expansao incompativel com o 6timo econémico-social. (OREN,
2000; NEUHOFF e DE VRIES, 2004; JOSKOW, 2007, CIGRE, 2013). Estes fatores podem

ser de naturezas diversas, e estdo comumente associados a um dos seguintes temas:

Precos-teto e insuficiéncia da remuneracdo: Para que o gerador seja remunerado
adequadamente pelo seu investimento, é necessario que 0s precos spot possam subir
a valores muito elevados em um numero pequeno de horas. A existéncia de precos
teto impede que isso acontega. Este € um dos argumentos mais comumente citados
como motivacdo para introduzir pagamentos por capacidade, e sera discutido em mais
detalhe na proxima secéo.

Volatilidade dos precos spot e aversdo ao risco: como o0s investidores séo avessos ao
risco, usualmente eles exigem um prémio quando sua remuneracao depende de precos

spot altamente volateis. Quando o mercado de contratos ndo é completo e eficiente,
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0 gerador ndo consegue se proteger desses riscos e portanto sua decisdo de
investimento tende a ser insuficiente.

Variaveis de decisdo inteiras: como no setor elétrico existem economias de escala
substanciais na construcdo de novas usinas, € comum gue o tamanho da nova usina
seja significativo em comparacdo com o tamanho do sistema. Com isto, a construcao
de uma usina pode levar o sistema a uma situacdo de sobreoferta temporéria, o que
reduziria os precos spot e incentivaria 0s geradores a adiar o investimento além do

que seria ideal para o sistema.

3.2 PRECOS-TETO E O “MISSING-MONEY PROBLEM”

A principal distorcdo mercadolégica que limita a acdo dos precos como sinais
adequados para os investimentos em geracdo € a dificuldade de se determinar o valor
marginal da energia pelo lado da demanda. De forma a limitar as perdas de consumidores em
situacOes de escassez de energia e para impedir geradores de agirem estrategicamente de
forma a obterem lucros absurdos (a segunda razdo é mais aplicavel para mercados cuja
operacdo € descentralizada), comumente sdo aplicados precos-teto para a energia no mercado
spot — e estes precos sdo frequentemente mais baixos que a disposicao a pagar do consumidor

em um evento de deéficit de energia.

Embora sua existéncia muitas vezes seja justificavel, esses precos-teto causam uma
distor¢do na remuneracéo esperada de todos os geradores — sobretudo nos geradores térmicos
mais caros para o atendimento de demandas de ponta, cuja remuneragao provém basicamente

de cenarios de escassez de oferta.

Essa distor¢cdo e ndo pagamento adequado aos geradores pela real contribuicdo dada
ao sistema é conhecida na literatura como missing-money problem (CRAMTON e STOFT,
2006; JOSKOW, 2006).

Para se solucionar o problema do missing money e garantir uma expansdo adequada
do sistema, algumas metodologias séo utilizadas em diferentes mercados. A principais seréo

apresentadas nesta secéo.
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3.2.1 Aumentar substancialmente o prego-teto: mercados energy-only

A primeira solucéo para o problema do missing-money é, na realidade, néo cria-lo,
ou seja, ndo determinar um preco-teto de energia relativamente baixo. Para isso, basta
determinar que o preco da energia nos instantes em que héa falhas de suprimento seja igual ao
custo econdmico de interrupcdo de suprimento (que, em termos do sistema brasileiro,

corresponderia ao custo de déficit).

A Austrélia, por exemplo, utiliza um mecanismo energy-only no seu mercado de
energia, no qual o preco-teto da energia é igual a 13.500 AUD/MWh (aproximadamente
R$37.000/MWh) (AEMO, 2015), conferindo aos geradores a possibilidade de receber

remuneragdes exorbitantes nos momentos de escassez de energia.

Apesar de a metodologia ter um bom embasamento teorico e até mesmo aplicactes
em sistemas reais, sua eficacia é limitada em mercados menos maduros (0 que nao é o caso
da Australia), em que frequentemente ha altas taxas de crescimento da demanda e mercado
de contratos incompleto. Isso acontece porque apesar de o valor esperado da remuneragéo do
gerador ser suficiente para o investimento, essa remuneragdo acontece apenas em uma
parcela muito pequena dos cenarios (nos quais ha grande escassez e/ou falta de suprimento),
0 que ndo encoraja suficientemente um gerador avesso ao risco a realizar o investimento. 1sso
estimulou a criacdo de pagamentos por capacidade, que podem ser determinados sob

diferentes metodologias. Estas metodologias serdo exploradas a seguir.

3.2.2 Pagamento por capacidade com base na disposi¢do a pagar da demanda

A primeira forma de pagamento por capacidade foi determinada na Inglaterra,
primeiro pais a liberalizar o seu mercado de energia elétrica, na década de 1980 (UK DECC,
2011). Para se garantir o atendimento a demanda de ponta e evitar risco de déficit no sistema,

os ingleses determinaram um pagamento “por confiabilidade” para os geradores, a Ser pago
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antecipadamente, com a Unica exigéncia de que eles estivessem disponiveis na ocasido de
cada pagamento. O pagamento foi determinado como sendo o produto da probabilidade de
falha de suprimento (“probability of load loss™) pelo custo econémico do déficit (“value of

lost load”). Por esse motivo, essa abordagem é conhecida como POLL x VOLL.

Ao considerar a probabilidade de déficit no seu célculo, o pagamento por
confiabilidade permite que os geradores sejam remunerados de acordo com o valor esperado
do custo de déficit sem fazé-los depender da ocorréncia efetiva de um corte na demanda. Isto
significa que a remuneragdo do investidor tende a tornar-se mais estavel, encorajando um
melhor equilibrio entre oferta e demanda. Ressalta-se ainda que essa metodologia de
determinacéo do preco da capacidade foi desenhada sob o prisma da demanda, ja que o valor
do pagamento esta diretamente associado ao custo socioeconémico advindo do ndo

atendimento a mesma.

Por outro lado, este mecanismo ainda implicava um certo grau de exposi¢édo ao risco
por parte dos agentes geradores, o que pode ser insuficiente para oferecer incentivos a novos
investimentos. No novo mecanismo de leilGes introduzido no Reino Unido em 2014, por
exemplo, garante-se uma remuneracao fixa por um periodo mais longo (1 ano para geradores
existentes e 15 anos para novos geradores), indicando que a estabilidade da receita é
importante para o investidor. Isto indica que parte do sucesso dessa solugéo deve-se em parte
a situacdo conjuntural do pais, com excesso de capacidade devido a entrada de usinas a ciclo
combinado de gas natural, que deslocaram as usinas a 6leo existentes. Como estas usinas ja
estavam amortizadas, houve baixa exigéncia financeira pelo pagamento por confiabilidade,
tornando seu grau de aceitacdo pelos geradores bem alto. Ademais, as taxas de crescimento
da demanda na Inglaterra eram baixas, ndo havendo portanto evidéncia empirica de que a
solucdo ofereceria uma expansdo 6tima do sistema sempre gue necessario. Como sera visto,
em mercados latino-americanos, com caracteristicas bem diferentes das inglesas, abordagens

diferentes foram utilizadas.
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3.2.3 Pagamento por capacidade com base no custo da oferta

Como apresentado anteriormente, muitas das caracteristicas do mercado inglés ndo
se aplicam a outros mercados como o latino-americano, que possuem maiores taxas de
crescimento da demanda, tipicas de paises em desenvolvimento. Soma-se a isso a
complexidade do modelo anterior advinda da dificuldade em se calcular o valor do custo de
déficit (WILLIS e GARROD, 1997; DE VRIES, 2003).

O Chile, primeiro pais latino-americano a realizar a reforma do seu setor elétrico, em
1982, adotou um mecanismo de confiabilidade diferente daquele adotado pelos ingleses. O
mecanismo chileno, que também foi adotado em linhas gerais por outros paises latino-
americanos como Peru e Argentina, também determina um pagamento por capacidade
disponivel, para todas as usinas do sistema, mas baseia esta remuneragdo no custo de
investimento de um equipamento de referéncia que pudesse ser prontamente construido para
o0 atendimento a ponta. Primeiramente este equipamento foi definido por uma turbina movida
a 6leo e posteriormente por um gerador a gas natural ciclo aberto. (LALOR e GARCIA,
1996; MILLAN, 2004)

Observa-se que quanto maior o custo de geracdo da usina, maior € a parcela do
pagamento por capacidade na remuneracao total da mesma (haja vista que ela é despachada
em menos oportunidades e ganha menos lucro com venda de energia no mercado spot). No
caso de usinas com custos de geracgdo iguais ou acima do preco-teto de energia, 0 pagamento
por capacidade compde toda a sua receita. Portanto, 0 mecanismo age de forma a incentivar
principalmente geradores de ponta, cuja remuneracdo no mercado de curto prazo ndo €
frequente, mas que sdo importantes para a garantia de seguranca do sistema. (JOSKOW,
2008).

Esta forma de calculo do pagamento por capacidade pelo lado da oferta tem o
beneficio de ser mais palpavel, estando alinhado com a realidade e necessidade dos
investidores — embora ainda seja necessario estimar qual seria a taxa minima de atratividade
e grau de protecéo ao risco que viabilizariam o investimento. Adicionalmente, 0 mecanismo
é atrativo por ndo depender da situacdo conjuntural do balanco oferta-demanda, garantindo

um pagamento anual fixo por encargo por capacidade. Por fim, como citado anteriormente,



28

ndo passa pela dificuldade em se calcular o custo socioecondmico gerado pelo néo

atendimento a carga.

3.2.4 Equilibrio oferta x demanda: mercados de capacidade

Ambos os mecanismos de confiabilidade citados anteriormente buscam precificar
corretamente a capacidade que confere seguranca ao sistema, seja pelo lado da demanda ou
pelo lado da oferta. Entretanto, nos dois casos, 0 preco deve ser previamente calculado pelo
operador: no caso da precificacdo pelo lado da demanda, o operador deve estimar o0 custo
social de um corte de carga e a probabilidade que tal evento se materialize; enquanto no caso
da precificacdo pelo lado da oferta deve-se estimar o custo de investimento e taxa de retorno
exigida pelo agente. Estimar esses precos ndo € tarefa trivial, visto que o operador ndo tem
informagao completa sobre o sistema e sobre as receitas privadas dos agentes; mas ao mesmo
tempo eles precisam ser determinados de maneira bem calibrada, caso contrario podem
resultar em uma ma remuneracdo da confiabilidade fornecida ao sistema. Por sua vez, essas
distor¢des na remuneracdo resultariam em uma expansao inadequada, afetando o equilibrio

entre oferta e demanda de modo a gerar escassez ou excedente de capacidade.

Nesse contexto, uma segunda “onda” de reformas dos setores elétricos, ocorrida em
muitos paises anos 2000, buscou implementar um mercado em que o produto confiabilidade
pudesse ser comercializado — 0 que permitiria a identificagdo dos pregos por meio de forgas
de mercado. Exemplos notaveis de paises que instituiram mercados de capacidade sdo o
Brasil e a Colémbia (embora o tenham feito de maneiras distintas) (CUNHA, 2013).
Atualmente, mesmo o Chile e 0 Reino Unido (listados como exemplos nas se¢Ges anteriores)

adotam um mecanismo de quantidade n4o baseado totalmente em precos (CIGRE, 2016).

Em vez de se determinar de forma centralizada um conjunto de precos que resultariam
em certa capacidade desejada para a expansdo, no caso dos mercados de capacidade os
préprios agentes devem fazer ofertas por sua capacidade a ser disponibilizada para o sistema,
de maneira competitiva. Nesse contexto, a demanda pela capacidade é determinada

previamente, e 0s geradores competem para prover essa capacidade requerida para o sistema.
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Com isso, a determinacgéo do preco marginal para a instalagéo de nova capacidade do sistema
é dada através do equilibrio entre oferta e demanda — ou, em outras palavras, os ofertantes
competem entre si pelo direito de suprir a demanda (definida ex ante), assumindo um
compromisso de entregar a quantidade de confiabilidade prometida. Para exemplos de
abordagens desse tipo, ver VASQUEZ, RIVIER, PEREZ-ARRIAGA (2002), BARROSO et
al. (2007) e HANCHER, DE HAUTECLOCQUE e MALGORZATA (2015). Diz-se que esse
mecanismo de confiabilidade é baseado em quantidade, enquanto os dois anteriores sao

baseados em preco.

3.3 ABORDAGEM ADOTADA NESTE TRABALHO

A metodologia proposta no presente trabalho utiliza elementos de todas as quatro

alternativas de solucéo levantadas na secéo 3.2:

Aumentar o preco-teto. Embora a metodologia proposta ndo elimine o pagamento
por capacidade dos agentes, 0 preco-teto estabelecido atualmente no mercado
brasileiro é extremamente baixo, sendo insuficiente até mesmo para remunerar
alguns dos geradores mais caros do sistema (como discutiremos no capitulo 4). Isto
reduz substancialmente a remuneracdo dos agentes no mercado de energia, 0 que
exige uma remuneragdo maior no mercado de capacidade.

Pagamento com base na disposicéo a pagar da demanda. O fundamento principal
da simulacdo quantitativa apresentada no capitulo 6 envolve uma abordagem pelo
lado da demanda, que utiliza calculos explicitos do valor da agua (usando o custo do
déficit oficial como dado de entrada) para estimar o montante do “missing money”
Pagamento fixo anual em forma de encargo. De modo a minimizar a incerteza
para o gerador da sua remuneracdo por capacidade, a proposta deste trabalho é fixar
essa remuneracao ex ante e manté-la fixa ao longo do ano, o que diminui a exposicao
dos agentes a variabilidade hidrolégica e ao balango oferta-demanda

Uso de um mercado de capacidade para determinacdo de precos. Embora a
metodologia de calculo do valor do produto lastro adotada neste trabalho tenha sido

feita pela dtica do planejador central, o principal objetivo deste trabalho é oferecer
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subsidios quantitativos para um eventual leildo, no qual os geradores teriam a
oportunidade de competir entre si por uma gquantidade pré-determinada de demanda

por produto lastro.

Esta metodologia sera apresentada no capitulo 5.
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4 O MECANISMO DE CONFIABILIDADE DO BRASIL

Este capitulo apresenta os fundamentos do mecanismo de confiabilidade adotado pelo
Brasil. Como descrito anteriormente, 0 mecanismo brasileiro incorre em uma juncdo dos
produtos energia e lastro. Serdo apresentados 0s conceitos principais, a metodologia de
calculo e, por fim, os problemas que tal mecanismo tem provocado no setor elétrico
brasileiro, que motivaram o desenvolvimento da metodologia proposta neste trabalho, que

sera apresentada no capitulo seguinte.

4.1 GARANTIA FiSICA (CONCEITUACAO)

Um dos dois objetivos centrais no planejamento do setor elétrico € garantir a seguranca
de suprimento do sistema — o outro € alcancar modicidade tarifaria. A seguranga de
suprimento é crucial para o pleno funcionamento e para a credibilidade do setor, na medida
em que uma falha ou insuficiéncia de oferta de energia pode causar enormes prejuizos

econdmicos.
No Brasil, a seguranca de suprimento tem como base dois pilares basicos:

e O primeiro pilar determina que 100% do consumo de energia no sistema deve estar
coberto por contratos.

e O segundo pilar determina que 100% da energia vendida sob a forma de contratos
deve estar lastreada por um certificado chamado garantia fisica. Ou seja, apesar de 0s
contratos bilaterais de comercializacdo de energia serem instrumentos financeiros,
eles devem ter um lastro fisico garantindo a capacidade de geragdo da energia

comercializada de maneira sustentavel.

Dos dois pilares da seguranga de suprimento, podemos concluir que o crescimento do
consumo devera estar sempre acompanhado de garantia de oferta suficiente, ndo so
financeira, mas fisica (se a quantidade de lastro dos ofertantes estiver bem calculada). 1sso
porque todo megawatt-hora consumido no pais esta previsto em contrato e todo contrato

possui lastro, ou garantia fisica, suficiente para respalda-lo.
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Do segundo pilar especificamente, concluimos que a garantia fisica € um valor crucial
a ser calculado para cada gerador do sistema, pois € a quantidade maxima de energia que ele
pode vender em contratos (ja que 100% da energia comercializada em contratos deve ser

respaldada por garantia fisica).

Portanto, a garantia fisica deve corresponder a uma quantidade de energia que o
gerador deve ser capaz de produzir sustentavelmente, mesmo em condic¢des adversas, para
garantir a seguranca de suprimento. Como se pode imaginar, essa quantidade de energia que
pode ser produzida sustentavelmente em condi¢es adversas é sujeita a diferentes
interpretacdes, caracteristicas do sistema, e pode ser determinada sob diferentes

metodologias.

Por exemplo, se o critério para a determinacdo de garantia fisica € a capacidade de uma
usina de prover energia em momentos de ponta de demanda, teriamos que a garantia fisica
de usinas térmicas flexiveis, como uma termelétrica a éleo diesel, seria igual a toda a sua
capacidade disponivel (capacidade de geracdo total da usina tirando momentos de
indisponibilidade). Por outro lado, sob uma metodologia mais proxima da brasileira, que
engloba os conceitos de lastro e energia, uma usina como essa ¢ “penalizada” em relacdo ao
caso anterior, pois a sua contribuicdo em termos de energia é bastante limitada, ja que devido

a seu custo elevado, contribui em poucos momentos para a geracao do sistema.

Outro exemplo é a determinacdo da garantia fisica de usinas renovaveis, como as
edlicas. Por ndo serem usinas despachaveis, isto €, por ndo poderem escolher 0s momentos
em que vao gerar energia, pois sdo totalmente dependentes das condigdes naturais e sem
possibilidade de armazenamento, essas usinas nao possuirdo garantia fisica relevante sob o
critério de disponibilidade de atendimento a demanda de ponta (em alguns sistemas, 0
produto capacidade das e6licas € igual a zero). Por outro lado, sob a metodologia brasileira,
o célculo da garantia fisica dessas usinas leva em consideragdo a quantidade de energia que
ela e capaz de gerar com 90% de probabilidade (critério conhecido como P90), o que leva a

valores de garantia fisica bastante razoaveis (por exemplo, perto de 40%).

Em suma, a metodologia para o célculo da garantia fisica pode levar em conta
diferentes critérios e sua adequabilidade pode variar de sistema para sistema. No Brasil, por

questdo de simplicidade buscada ao se implementar os leildes em 2004, ela engloba os
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produtos lastro e energia, para que se tivesse apenas um valor maximo que cada usina pudesse
se comprometer a vender através de contratos. O proximo item apresenta em detalhe a

solucdo brasileira para o calculo das garantias fisicas das usinas do sistema.

4.2 METODOLOGIA DE CALCULO DA GARANTIA FISICA

A solucdo brasileira para a determinacdo de uma quantidade de energia que cada usina
pode gerar em momentos adversos foi dada basicamente através de uma ponderacdo na
geracéo de cada usina pelos custo marginal de operagédo vigente no momento da geracdo. A
intuicdo desse célculo é que uma geragdo a um prego mais alto, ou seja, em uma situacao de
maior escassez do sistema, é mais valorizada do que uma geragdo em momento de pouca
necessidade, e isso resulta em mais garantia fisica para a usina. A formulacéo basica para a

determinacdo das garantias fisicas é dada por:

@)
para todo periodot=1, 2, ..., T.
Onde

CMO, Custo marginal de operacao no periodo t

G, Geracdo no periodo t

Dessa maneira, uma usina cujo perfil de geracdo possui correlacdo positiva com o
custo marginal de operagdo possui garantia fisica maior do que a sua geragdo média. O
contrario acontece para usinas cujo perfil possui correlacdo negativa com o custo marginal
de operacgdo (CMO).

H4& diversas ressalvas a serem consideradas a respeito do emprego da formulacéo
acima para o célculo das garantias fisicas. Em primeiro lugar, a formula introduzida na
Portaria MME n. 258 de julho de 2008 para o calculo oficial das garantias fisicas no Brasil
tem algumas diferencas sutis em relacdo a formulacdo apresentada em (3), que serdo

exploradas em mais detalhe no Anexo I. Além disso, na metodologia oficial a garantia fisica
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das hidrelétricas é calculada conjuntamente em um Unico bloco, através da formulacéo
apresentada, e depois é desagregada entre as usinas, em proporcao a sua geracao no periodo
critico, calculada pelo modelo MSUI de propriedade da Eletrobréas, que estima a contribuicéo
de cada uma para esse valor total. Ainda um terceiro ponto é em relacdo as renovaveis
intermitentes, cuja garantia fisica é dada pelo P90 no caso da e6lica (geracdo anual com 90%
de ocorréncia) e geracdo média no caso da solar. Finalmente, cabe observar que em marco
de 2016 o Ministério de Minas e Energia (MME) revisou a formula oficial para o calculo das
garantias fisicas, o que resultou em uma discrepancia ainda maior entre o resultado “ideal”

representado na equacao (3) e a formulacéo oficial (vide Anexo | para mais detalhes).

Apesar destas ressalvas, a formulacdo apresentada em (3) é a mesma adotada por
AVILA et al. (2013a) e por CORREA CESAR (2015); e ela possui diversas propriedades
intuitivas desejaveis. Em particular, visto que E,CMO; - G; = GFg,qsi; - E:CMO;, observa-
se que um gerador neutro ao risco é indiferente entre vender eletricidade no mercado spot
(com receita esperada igual a E;,CMO; - G,) ou receber um contrato de quantidade fixa e igual
a sua garantia fisica e preco igual ao valor esperado do custo marginal de operacao (receita
igual a GFgpqsir - E.CMO,).

Apresentada a formulagdo para o calculo das garantias fisicas, 0s proximos passos
compreendem caracterizar os passos da simulacdo realizada para a determinacgéo desse valor
—analogo ao procedimento realizado pela Empresa de Pesquisa Energética para o célculo do

valor oficial.

4.2.1 Critério mestre: equilibrio de mercado, ou CMO = CME

O primeiro passo para que se possa calcular as garantias fisicas das usinas do sistema
é determinar o equilibrio entre oferta e demanda do mesmo. No equilibrio de mercado, temos
que o lucro daquele agente que representa a contribuicdo marginal para a expansao do sistema
deve ser igual a zero (visto que outros agentes idénticos competiriam para entrar no mercado
em seu lugar). Isto implica um equilibrio entre os custos totais incorridos pelo agente e o

custo marginal operativo:
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1 1
Inv - - . . F. - x] = — _.[ICMO, -
Clnv - x + E AT [CV; - Gy + CF; - x] E a1 )8 [CMO; - G] (4)
tevu tevuy

Em outras palavras, em uma situacdo de equilibrio de mercado, o custo marginal de
operacdo médio é igual ao custo marginal de expanséo, condi¢ao conhecida no setor elétrico
brasileiro como “CMO = CME”. Observa-se ainda que o problema de maximizagdo dos
lucros dos agentes geradores somados aos excedentes dos consumidores € o dual do problema
de minimizacgéo de custos totais do ponto de vista da sociedade. Desta forma, esta condi¢do
de igualdade imposta aos lucros do gerador marginal corresponde ao 6timo social para a

decisdo de expanséo do sistema.

Em relacdo a seguranca de suprimento do sistema, seria possivel eleger diferentes
critérios que visem garanti-la. Um exemplo comum é determinar um risco de déficit menor
do que um valor estipulado. Este era o critério utilizado no Brasil até 2008, mais precisamente
um risco de déficit menor do que 5%. Entretanto, com a publicacéo da Resolu¢do CNPE n°
7 de julho de 2008, o critério de suprimento foi alterado para a igualdade entre o valor
esperado do custo marginal de operacdo e do custo marginal de expansdo (AVILA et al.,
2013b). Portanto, a igualdade dos custos marginais de operacdo e de expansdo constitui ndo
apenas a condicdo de equilibrio entre oferta e demanda, mas, no Brasil, também o critério de
confiabilidade da simulacdo que determina o calculo das garantias fisicas das usinas do

sistema.

Para a convergéncia da simulacdo do sistema, assume-se uma oferta fixa (o parque
de geracao nacional previsto para o periodo simulado) e ajusta-se iterativamente a demanda
até atingir o critério de confiabilidade. Mais especificamente, na simulacdo para a
determinacdo das garantias fisicas, o processo é considerado convergido quando pelo menos
um subsistema atende ao critério de igualdade entre CMO e CME, dada uma toleréncia (EPE,
2008).

4.2.2 Simulacao estatica
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A simulacdo realizada para o célculo das garantias fisicas do sistema é estética, e ndo
dindmica. No caso particular da simulacdo estatica, todos os anos se tornam idénticos, e
ignoramos a taxa de desconto aplicada entre meses de um mesmo ano — 0 que € uma boa
aproximacéo, especialmente quando a taxa de desconto € baixa e/ou ha incerteza quanto ao

més inicial de entrada em operacdo da usina.

A utilizacdo desse tipo de simulacdo se da principalmente porgue, na préatica, dado
que tanto a capacidade instalada do sistema quanto o custo marginal de operagéo variam ao
longo do tempo, o célculo da garantia fisica em uma simulacdo dindmica implicaria em

incontaveis premissas de alto grau de incerteza.

Portanto, uma prética recorrente da EPE é realizar o célculo de garantias fisicas do
sistema fixando a capacidade instalada prevista para um dado ano. Por exemplo, ao se
calcular a garantia fisica das usinas participantes do leildio A-5 de 2015, realiza-se uma
simulacdo estatica com a capacidade do sistema prevista para 2020. Para se dar mais robustez
aos resultados (capturando a variabilidade hidrolégica), sdo utilizadas cinco repeti¢cdes do

ano simulado para os célculos das garantias fisicas (EPE, 2008).

Portanto, para se determinar a geragdo de uma usina em cada periodo de um ano
especifico (a discretizacdo temporal € mensal), utiliza-se este tipo de simulacéo
iterativamente até se chegar ao critério CMO = CME descrito na subse¢do anterior.
Posteriormente, pode-se calcular as garantias fisicas através da Equacdo X apresentada no
inicio da se¢do, dado que se tera tanto 0 CMO quanto as geragdes individuais em cada més.
Essa é uma explicacdo simplificada do procedimento feito no Brasil. Para mais detalhes, ver
EPE (2008) e AVILA et al. (2013b).

4.3 EXPANSAO DA CAPACIDADE DE GERACAO NO BRASIL: OS LEILOESE A
COMERCIALIZACAO UNIFICADA DOS PRODUTOS ENERGIA E LASTRO

Atualmente, a expansao da capacidade de geracdo do Brasil é feita através de leilGes
de energia nova. A demanda por energia desses leildes é definida descentralizadamente pelas
distribuidoras de energia elétrica, que devem fazer proje¢fes do consumo. Em acordancia
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com os dois pilares da seguranca de suprimento apresentados no inicio deste capitulo, a
quantidade vendida pelos geradores participantes do leildo € limitada pela garantia fisica

conferida a eles.

O mecanismo de leilGes do Brasil, desenhado na primeira metade da década de 2000,
refletia o objetivo do novo modelo setorial pos-racionamento de 2001, que era assegurar a
entrada de nova capacidade de geracdo que garantisse a seguranca de suprimento. Capacidade
esta medida sob a forma de garantia fisica. Portanto, em outras palavras, a seguranca de
suprimento estaria garantida se a soma de garantia fisica contratada no ano exceder o

consumo previsto para 0 mesmo.

Entretanto, diferentemente do lastro, que se refere a capacidade fisica de suprimento
de energia (produto confiabilidade, cujo pagamento se justifica para motivar a existéncia do
agente capaz de garantir a seguranca de suprimento), o contrato de energia € um instrumento
puramente financeiro, que tem como objetivo reduzir o risco de exposicdo a volatilidade dos
precos de curto prazo do mercado de energia — tanto para o gerador (exposi¢cdo a precos

baixos) quando ao consumidor (exposicao a precos altos).

Portanto, energia e lastro sdo produtos diferentes, que em tese poderiam ser
comercializados separadamente. Porém, esses produtos foram unificados na introducgéo do
novo modelo setorial brasileiro, por dois motivos principais. O primeiro era garantir
simplicidade ao processo, pois a distingdo de dois produtos separados poderia ocasionar uma
complexidade a mais indesejada. O segundo era diminuir o risco dos investidores, pois 0
contrato de longo prazo garantiria uma renda constante, que daria mais segurancga aos

mesmos e também facilitaria o financiamento.

Consequentemente, a unido dos produtos energia e lastro foi uma medida
compreensivel e que produziu resultados satisfatorios, dado o sucesso do processo de leiles
de energia nova brasileiros e a expanséo da capacidade do pais sem problemas de seguranca

de suprimento desde entdo.

Entretanto, mais de uma década apds a implementacdo deste modelo, ha efeitos
adversos decorrentes do desenho do mesmo, motivando a busca por alternativas. A proxima

secdo trata desses efeitos adversos no mercado brasileiro.
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4.4 EFEITOS ADVERSOS DA UNIFICACAO DOS PRODUTOS ENERGIA E
LASTRO

Como comentado na secdo anterior, a unificacdo do processo de contratacdo dos
produtos energia e lastro foi coerente com 0 momento que o Brasil vivia. Entretanto, mais de
10 anos ap6s a implementacdo, € possivel identificar efeitos adversos da mesma, o que
motiva a busca por alternativas ao modelo. As principais desvantagens do “pacote” que une

0s produtos sao:

e A oferta de contratos de longo prazo ¢ mais adequada para as distribuidoras, que
definem as suas demandas para os leildes, do que para os consumidores livres, que
contratam energia bilateralmente com geradores e normalmente ndo estdo
interessados em contratos de mais longo prazo. Isso contribuiu para que o mercado
regulado (distribuidoras) contribuisse de forma desproporcional para a expansao do
sistema no Brasil: o mercado livre (consumidores livres) beneficiou-se da nova
capacidade viabilizada desta forma sem oferecer compromissos na mesma proporcao.

e Dado que os contratos de suprimento necessitam de um respaldo de lastro fisico de
geracdo, baseado na garantia fisica, como apresentado no segundo pilar ao inicio do
capitulo, isso limitou a participacdo no mercado de agentes financeiros como bancos
e comercializadoras. Por sua vez, isso diminuiu a competicdo e a flexibilidade dos
contratos, alem da liquidez do mercado de energia, dificultando que o mercado
brasileiro atingisse a maturidade. Com um mercado de lastro separado, garantindo a
seguranca de suprimento do sistema, o mercado de energia poderia abrigar contratos
e instrumentos financeiros mais sofisticados, aumentando o seu nivel de competicdo
e produtividade. Dessa forma, seria possivel que os contratos de energia cumprissem
seu papel de ser tdo somente um instrumento de hedge financeiro entre geradores e
consumidores, ndo envolvendo uma caracteristica fisica, comercializada
separadamente sob a forma de lastro. Portanto, isso contribuiu para um nivel
incipiente de comercializacdo de energia no Brasil, 0 que é desvantajoso para a
eficiéncia desse mercado.

e A obrigacdo das distribuidoras de gerir os contratos dos leil6es gerou uma alocacao

de riscos desproporcional entre os agentes geradores e consumidores. 1sso porque 0s
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contratos alocam poucos riscos aos geradores, que em geral possuem uma receita
garantida, e faz com que as distribuidoras tenham que contratar, com anos de
antecedéncia (os principais leildes do Brasil sdo organizados de 3 a 5 anos antes do
inicio do suprimento), energia para pelo menos 20 anos. E, além disso, as
distribuidoras sdo responsaveis por definir as suas demandas futuras para a
organizacao dos leilbes, o que é um processo que envolve um consideravel grau de
incerteza. Uma mostra do resultado prejudicial desse mecanismo para as
distribuidoras esta ocorrendo em 2016, em que, devido a uma queda no consumo
decorrente principalmente da desaceleracdo econémica do pais ndo prevista, as
distribuidoras encontram-se sobrecontratadas, muitas em mais de 110%, sendo que a
0 repasse nas tarifas aos consumidores sé pode ser de um valor relativo a 105% da
demanda. Portanto, as distribuidoras tém de lidar financeiramente com essas questfes
devido a uma alocacdo de riscos demasiadamente desfavoravel.

e Emum tema que diz respeito a diversos dos topicos listados acima, uma discusséo de
grande interesse e extremamente atual para o setor elétrico € a possibilidade de livre
escolha do fornecedor de energia para os pequenos consumidores. Este tema tem sido
objeto de projetos de lei (“projeto de lei da Portabilidade” - PL 1917/2015), e de fato
é uma tendéncia de mercados mais desenvolvidos, mas ele cria dificuldades
significativas no que diz respeito a gestdo dos passivos das distribuidoras a medida
que seu contrato decresce, bem como na alocacdo de responsabilidades para garantir
a expansdo adequada do sistema. Ndo ha boas solucBes para este problema se for
mantido o “casamento” dos produtos energia e lastro, enquanto a separagdo desses
produtos permite que a contratacao de lastro seja feita de forma centralizada de modo

a garantir a seguranca de suprimento do sistema.

A separacao dos produtos energia e lastro, portanto, teria como principais beneficios
garantir mais eficiéncia ao mercado de energia brasileiro, permitindo uma maior competicéo
na contratacdo nos mercados livre e regulado; possibilitando a atuacao de agentes financeiros
e a presenca instrumentos mais sofisticados, gerando mais eficiéncia e liquidez na
comercializacdo da energia (fazendo que os contratos de energia sirvam ao seu real

propdésito); e permitindo uma alocacdo de riscos mais equilibrada entre geradores e
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distribuidoras, pois estas teriam a possibilidade de firmarem contratos com mais flexibilidade

no mercado de energia.

Ressalta-se que, através do produto lastro, os geradores receberiam uma remuneracao
fixa devido a seguranca de suprimento que eles proporcionam ao sistema — garantindo nao
apenas a seguranca do sistema mas uma remuneracao estavel aos geradores, além do mercado
de energia, e facilitando questdes como financiamento. Além disso, em relacdo a
financiabilidade dos projetos e exposi¢do dos geradores, é importante destacar que eles néo
estariam totalmente expostos as altas variagdes dos precos de energia tipicas do mercado
brasileiro, pois seria possivel firmar contratos de energia. E, com um mercado mais liquido
e sofisticado, a tendéncia é que os geradores tenham muitas alternativas em vez de ficarem

expostos aos precos de curto prazo.

Soma-se a todos esses efeitos adversos decorrentes da comercializagdo conjunta dos
produtos energia e lastro, 0 momento vivido pelo Brasil. Quinze anos apds o racionamento
de 2001, o pais se encontra em uma situacdo muito diferente, com suas distribuidoras de
energia elétrica sobrecontratadas e excesso de oferta no sistema. Portanto, a separacdo da
comercializacdo da energia e do lastro ndo apenas é conceitualmente coerente, pois de fato
tratam-se de dois produtos distintos, como resolve problemas decorrentes dessa uniao e, por
fim, nos encontramos em um momento ideal para essa mudanca, no qual o sistema néo
enfrenta problema de seguranca de suprimento. O proximo capitulo apresenta a metodologia

proposta neste trabalho para a separacéo dos dois produtos.
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5 PROPOSTA DE CALCULO DO VALOR E DA QUANTIDADE DO PRODUTO
LASTRO

Esta secdo apresenta uma proposta para o calculo do valor do produto lastro que
permitiria uma remuneracdo adequada aos geradores, alinhada com a contribuicdo de cada
um deles para a seguranca do sistema. Através da metodologia, sera calculado tanto o valor
6timo para produto capacidade do sistema quanto a real contribuicdo firme de diferentes

geradores para 0 mesmo.

Algumas caracteristicas desejaveis para uma metodologia de calculo do produto

lastro aplicavel ao caso brasileiro s&o como seguem:

Fundamentos de mercado como principal ponto de partida: Este é um critério
6bvio, mas importante de ser ressaltado. O desenho de mercado de eletricidade
envolve intrinsecamente a ideia de se construir sinais de precos coerentes para que 0S
agentes tomem de forma decentralizada as decisfes que resultardo em um equilibrio
6timo para o sistema.

Compatibilidade com implementacdes internacionais: € desejavel poder contar
com a rica experiéncia de outros paises que ja avaliaram a fundo e/ou implementaram
diferentes alternativas de mercados de confiabilidade no passado. Para isto, é
desejavel construir uma metodologia que seja minimamente compativel com a
literatura internacional, e buscar tragar paralelos entre a implementacao proposta e as
alternativas classicas discutidas na Segéo 3.2.

Familiaridade para agentes brasileiros: agentes do setor elétrico podem oferecer
grande resisténcia a qualquer mudanca no marco regulatério, ja que usualmente
havera custos de adequagdo as novas regras e as consequéncias em termos de
ganhadores e perdedores podem ser imprevisiveis. De maneira a mitigar estas
preocupacdes, é desejavel que a nova metodologia tenha pontos em comum com o
critério atualmente vigente no Brasil de célculo de garantias fisicas e alocagdo de
produto lastro e energia conjuntamente (mas sem ferir o primeiro principio).
Extensibilidade para implementacGes de mercado: embora um dos principais

objetivos deste exercicio numérico seja chegar em uma estimativa para o valor
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absoluto do produto capacidade, cada vez mais paises tém optado por determinar o
preco do produto capacidade por meio de mecanismos de mercado e ndo calculos
centralizados. Com isto, € interessante que a metodologia possa ser estendida
facilmente para que possa ser utilizado nesse contexto de alocagdo de produto

capacidade a diferentes agentes de forma competitiva.

Vale recordar que, conforme apresentado na secdo 4.2, os agentes do setor elétrico
brasileiro ja estdo acostumados com o conceito de “garantia fisica” dos agentes de geragéo,
calculada a partir dos resultados de uma simulacdo estatica de um mercado equilibrado e com

base na seguinte razéo:

GFgrasit = —=—F7i— (5)

Nas préximas subsecGes vamos construir uma metodologia anédloga para a
determinacdo de um produto lastro (separado do produto energia) para 0s agentes geradores,
de modo a garantir a remuneracdo adequada desses agentes e assim oferecer sinais adequados

a expansao.

5.1 PRINCIPIO BASE
5.1.1 Uso de sistema equilibrado

Como também apresentado na secdo 4.2, temos que a expansao otima do sistema é
dada na situacdo de equilibrio entre os custos totais incorridos pelo agente e o custo marginal

operativo:

1 1
CITlUX+Zm[CVth+CFtX]= Em[CMOth] (6)
tevu tevu

E importante recordar essa condi¢do e a equacdo acima pois ela é a base para a
aplicacdo da metodologia, que pressupde o equilibrio entre os custos marginais de operacao

(fonte de receitas) e de expanséo (custos) (critério CMO = CME).
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Assim como € feito para o célculo de garantias fisicas no Brasil, a simulacéo realizada
para se determinar as garantias fisicas e o valor econémico do produto lastro no presente
trabalho é estéatica, ou seja, todos 0s anos sdo idénticos e ignora-se a taxa de desconto aplicada
entre meses. Dessa maneira, a expressao de igualdade do sistema equilibrado, apresentada na

subsecdo 5.1 passa a ser (onde o indice t passa a representar periodos representativos do ano):

Z [CMO, - G,] = CInv - x + Z [CV, - G, + CF, - ] @)

teano teano

Observa-se que, partindo do principio que o sistema estd equilibrado e transformando a
expressdo do lado direito de (7) na representacdo equivalente para uma simulacdo estatica,
temos que o valor “correto” que deve remunerar ao agente ¢ igual a [E,CMO; - G,. Este é 0
valor que torna o investimento em nova geragdo viavel, mas ndo permite que o gerador

extraia lucros extraordinarios do mercado.

5.1.2 Precos-teto e a remuneracao adicional pelo produto lastro (“missing money”)

Entretanto, em um mercado que aplica precos-teto, os agentes sdo remunerados no
mercado spot de acordo com o preco spot do mercado de energia PLD; no lugar de CMO; —
sendo que PLD, < CMO, em periodos de CMO; elevado (devido a existéncia de um preco-
teto). Consequentemente, um gerador que fosse remunerado exclusivamente pelo mercado
de energia, dado que sua receita seria de apenas PLD,, verificaria que a decisdo de
investimento x* que levava ao equilibrio exato entre receitas e despesas na representacéo da

equacdo (7) ja ndo € mais vidvel economicamente para o agente privado.

Observa-se, entretanto, que o problema de minimizacdo de custos totais permanece
inalterado, e portanto a expressao apresentada no item anterior ainda permanece valida do
ponto de vista da sociedade (planejador central). Consequentemente, caso 0 agente mudasse
sua decisdo de expansdo devido ao uso do PLD; no lugar de CM O, para remuneracao do
produto energia, isto levaria a uma decisdo de expansao diferente da 6tima social. Desse
modo, para que o gerador receba a remuneracgdo que respeite a condi¢do de equilibrio CMO
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= CME, ele deve receber adicionalmente o0 seguinte montante de “missing money”, referente

ao que ele gera nos momentos em que o PLD ¢é diferente do CMO:

1 1
MM = Z m [CMOt'Gt] - z m [PLDt'Gt]
TEVU TEVU

(82)

1
e T;Um' [(CMOt - PLDt) ' Gt] (Sb)
MMestético = ]Et[(CMOt - PLDt) : Gt] (8C)

Portanto, o resultado da expressao acima equivale exatamente ao que o mercado com
preco-teto ndo remunera ao gerador que realizou os custos de expansdo de maneira 6tima sob
0 ponto de vista social. Ao mesmo tempo, ressalta-se que essa geracao é vital para a seguranca
do sistema e atendimento da demanda. Dessa maneira, e entendendo a racionalidade para a
existéncia do precgo-teto, o presente trabalho propde uma remuneracao fixa para os geradores
pela disponibilidade de prover essa energia, considerando-a o pagamento pelo produto lastro

oferecido pelo gerador.

CMO 4 7o -=—===--- .

| Montante que ndoé |
! remunerado através do !

1 ]
/\ mercado de energia 1
Nmme o CZET L .

Preco-teto

Tempo

Figura 4 — Momentos em que o mercado de energia ndo é capaz de remunerar totalmente os agentes. Fonte:
elaboracéo prépria
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5.1.3 Valor econébmico do produto lastro

Conhecendo o montante agregado do “missing money” para cada agente do sistema,
0 passo seguinte seria determinar precos P e quantidades Q para o produto lastro de tal forma
que, para qualquer agente, tenhamos MM = P - Q. Uma forma de prosseguir a partir daqui é
utilizar o principio econdmico do preco unico (“law of one price”), que determina que para
que o mercado resulte em uma alocacéo 6tima, bens idénticos devem ter pregos idénticos.
Podemos utilizar este principio para argumentar que 0 “produto lastro” oferecido por todos
0s agentes do sistema deve ser remunerado de acordo com um preco Unico, Vvisto que trata-

se do valor da seguranca de suprimento para o sistema.

O préximo passo, consequentemente, é determinar o preco pago pelo produto lastro.
Podemos para isto utilizar o balanco pelo lado do consumidor, visto que (i) o consumidor é
responsavel por remunerar todos os agentes de mercado de acordo com o seu “missing
money” calculado na se¢@o anterior; e (ii) a quantidade total de produto lastro contratada é

funcdo da demanda de equilibrio do sistema, e portanto pré-definida. Temos assim:

MM 1
~ DPL  DPL

*

E;

(cMo, - PLD,) - z GU-] (€)]

Utilizaremos aqui um artificio para alcancar uma formulagdo com boas propriedades:
definiremos a quantidade demandada de produto lastro para o sistema da forma apresentada
em (10a). Na secdo 5.2.1, exploraremos mais a fundo as propriedades interessantes desta
formulacdo e razdes pelas quais ela foi escolhida — embora em principio fosse possivel fazer
uma representacao consistente para outra escolha de quantidade demandada de produto lastro
(que fosse determinada em funcdo da demanda critica e parametros do sistema em equilibrio).
Substituindo (10a) na equacdo (9), chegamos assim ao valor econémico do lastro, medido
em R$/MWh e apresentado em (10b):

Yteano (CMO, — PLD,) - ¥, G, ]

DPL = (10a)
Zteano[CMOt - PLDt]
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P* = E.(CMO, — PLD,) (10b)

Com esta metodologia proposta, portanto, P* é o preco do produto lastro que representa
o “valor” da confiabilidade para o sistema, avaliado pelo lado da demanda. Destaca-se que esse nao
é o preco final do produto, que, como serd tratado em mais profundidade, o presente estudo defende
gue deve ser obtido através de um mecanismo de mercado, mas é um valor econémico de referéncia
e Unico para o sistema, que permite o calculo adequado das quantidades de produto lastro para cada

agente.

5.1.4 Quantidades de produto lastro por agente

Finalmente, a Gltima etapa do nosso procedimento € calcular uma nova quantidade
para cada gerador do sistema, que tomaria um papel similar a garantia fisica no modelo atual
e que denominaremos de “produto lastro” (PL). O recalculo desta quantidade, que representa
uma nova forma de se determinar a contribuicdo de cada agente para a confiabilidade do
sistema, é necessario para atender as duas condi¢fes impostas pela metodologia proposta: (i)
a remunera¢do de cada agente individual deve ser personalizada e igual ao seu “missing
money”, e (ii) o preco do produto lastro € universal para todo o sistema. Podemos assim
garantir sinais adequados a expansdo do sistema calculando o produto lastro! alocado a cada
agente individual por meio da razdo entre a remuneracdo “ideal” por produto lastro de cada

agente e o preco desse produto:

MM;
PL; = P*l (11a)
E¢|(CMO¢—PLD¢)-G
PL, = t[(CMO, t)-Gel (11b)

E+(CMO:—PLDy))
Onde:

PL;  Produto lastro para o gerador i

L O resultado da expresséo é dado em termos de energia em vez de poténcia, entretanto calcula-se
implicitamente a poténcia necessaria para se gerar o determinado montante de energia em um ano (medida
conhecida no Brasil como megawatt-médio).



47

MM; “Missing money” para o gerador i
P* Preco de equilibrio da remuneracéo do lastro para o sistema

Observa-se a similaridade profunda entre a expressdo (11b) e a formula de célculo da
garantia fisica apresentada em (5). Comparado ao céalculo da garantia fisica, o calculo do
produto lastro com a metodologia proposta restringe-se unicamente aos periodos em que o
CMO é diferente do PLD — isto €, aos periodos em que a remuneracédo do agente pelo mercado
de energia exclusivamente é menor do que deveria ser para oferecer o incentivo adequado a
expansao. Existe uma relacdo intima entre esse célculo e a contribuicdo do gerador para a
confiabilidade do sistema, visto que é nos momentos de escassez (CMO préximo do custo de
déficit) que o numerador tem maior magnitude. Em suma, a metodologia proposta
busca ndo apenas definir um valor exclusivamente para o produto lastro separado do produto
energia, como também uma nova distribui¢do de produtos lastro (analogos a garantia fisica
atual) que reflita a contribuicdo para a seguranca do sistema no momento em que este
necessita dessa capacidade (e 0 mercado de energia apenas ndo € capaz de remunera-la).
Utilizamos para isto como hipotese fundamental que temos a possibilidade de representar um
sistema “equilibrado” entre oferta ¢ demanda, no qual o beneficio agregado dos geradores
para o sistema é dado pelo custo marginal da energia — 0 que nos permite construir uma
abordagem econémica fundamentada no equilibrio entre oferta e demanda e contribuigdes

marginais das usinas em termos de bem-estar para a sociedade.

Ressalta-se ainda que tanto o produto lastro quanto a sua remuneracdo Ssao
determinados de forma separada a remuneracao associada ao produto energia, diferentemente
de como acontece no Brasil atualmente. Consequentemente, esta abordagem seria adequada
para uma separacao dos produtos energia e lastro, o que traria ao setor os beneficios listados

na sec¢éo 4.4.

5.2 CONSIDERACOES ADICIONAIS

5.2.1 Demanda por produto lastro
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Na metodologia atualmente aplicada no Brasil, a quantidade de garantia fisica que
deve ser adquirida pelas distribuidoras € igual a sua demanda anual média. Esta € uma
abordagem natural para um sistema em que a geracao hidrelétrica é predominante, visto que
as situacdes de escassez estdo muito mais associadas a uma insuficiéncia de energia que a
uma insuficiéncia de capacidade. Em paises predominantemente termelétricos, entretanto, é
comum que a demanda de produto lastro a ser contratada seja igual a demanda de ponta, isto

é, ao valor maximo anual no lugar do valor médio.

Visto que a metodologia proposta no item 5.1 para o célculo do valor do produto
lastro é genérica, cabe questionar qual seria a quantidade de produto lastro que deveria ser
considerada pelo lado da demanda. A resposta € que, para que o mercado de produto lastro
leve a um equilibrio 6timo entre oferta e demanda, a demanda por produto lastro deve ser
calculada de forma anéloga a oferta:

Yiteano(CMO, — PLD,) - ¥, G,]

DPL = (12)
Zteano[CMOt - PLDt]

E interessante notar que a demanda por produto lastro depende da correlac&o entre a
demanda e a diferenca CMO, — PLD,. Intuitivamente, em um mercado térmico em que 0s
déficits de ponta sdo os mais relevantes para o sistema, virtualmente todos os eventos de
escassez (em que o custo marginal é superior ao PLD devido ao PLD teto) ocorrerdo nas
horas de demanda maxima anual, e portanto a demanda por produto lastro sera muito proxima
a demanda de ponta. Por outro lado, a situacdo do sistema elétrico brasileiro, em que a
demanda por produto lastro é muito préxima da demanda média, € consistente com a hipdtese

de que os eventos de escassez sdo independentes do nivel de demanda D;,.

E de se esperar que este refinamento no calculo da demanda por produto lastro néo
resulte grandes alteragdes na metodologia atual para o Brasil. Entretanto, verifica-se com isso
que a metodologia é facilmente extensivel, e pode ser aplicada inclusive para o conceito de

garantia de ponta no sistema brasileiro.

5.2.2 Metodologia para a simulagdo determinadora do produto lastro
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Visto que a simulacdo estatica adotada para o célculo do preco e quantidades do
produto lastro é de natureza muito similar a simulacdo atualmente adotada para célculo das
garantias fisicas dos agentes, entende-se que a familiaridade da implementacdo para os

agentes do setor seria um importante ponto positivo da metodologia proposta.

Entretanto, cabe considerar que um dos principais objetivos da simulacao de produto
lastro é determinar o “missing money” dos agentes — isto &, a parcela da sua remuneracao
ideal que ndo é recebida no mercado de energia. Para isso, seria ideal replicar da melhor
forma possivel a metodologia adotada pelo operador do sistema, que é efetivamente utilizada
no célculo dos precos spot. Na pratica, existem diferencas entre as bases utilizadas na
operacdo e no planejamento (que inclui o célculo de garantias fisicas), e a adocédo de critérios
ad hoc de seguranca de suprimento pode resultar em discrepancias ainda maiores entre 0s

precos estimados e os efetivamente observados no sistema.

Cabe observar, entretanto, que seria bastante simples refinar a metodologia de célculo
do produto lastro para levar este tema em consideracdo — visto que é possivel determinar de
forma absolutamente independente (i) o critério que garante que a oferta e demanda do
sistema estdo em equilibrio (planejamento) e (ii) o critério de otimizagdo para determinacéo
das distribuigcOes de probabilidades da geracdo, CMO, e PLD (operagédo). Adicionalmente,
como a recomendacdo deste trabalho é fazer a alocacgéo e precificacdo do produto capacidade
por meio de um leildo, os préprios geradores seriam responsaveis por estimar sua receita pelo

mercado de energia; e esta estimativa estaria incorporado em suas ofertas de lastro.

5.2.3 Aversao ao risco do investidor

Cabe observar que a metodologia apresentada na secao 5.1 utilizou como ponto de
partida a premissa de que 0s agentes sdo neutros ao risco — o0 que permitiu a determinacdo do
equilibrio econémico financeiro para os investidores em nova geracdo utilizando apenas o
valor esperado dos precos spot. Esta ndo ¢ uma limitacdo intrinseca do modelo, entretanto: o
principal fundamento utilizado é que a remuneragdo por lastro de cada agente deve ser

idéntica ao “missing money” calculado de modo a equilibrar os custos totais do agente



50

(investimento, custos fixos e custos variaveis) com suas receitas totais (por produto energia
e por produto lastro), de tal modo a tornar o investimento economicamente viavel mas sem
conferir ao agente um lucro extraordinario. Caso 0 agente seja avesso ao risco, isto significa
que ele subvalorizaria as suas receitas no mercado de energia, o que faria com que ele exigisse
uma remuneragdo maior pelo produto lastro de modo a atingir o equilibrio econémico-

financeiro.

Em muitas implementacGes de economia, a consideracdo de que as empresas séo
aproximadamente neutras ao risco pode ser uma boa aproximacéo, respaldada pelo fato de
que de maneira geral as firmas teriam a possibilidade de comercializar ativos (tais como
contratos de suprimento de energia) que lhe permitiriam minimizar sua exposi¢do ao risco.
Cabe observar ainda que, com a proposta de separacao do produto lastro do produto energia,
o mercado de contratos de energia pode passar a ser inteiramente voluntario, com livre
negociacdo entre os agentes e sem a imposi¢do de qualquer tipo de limite a comercializacao
(ao passo que hoje agentes que assumem uma posi¢édo vendida em energia em um montante

acima da sua garantia fisica estdo sujeitos a penalidades).

Em principio, a proposta deste trabalho é de uma separacdo de produtos energia e
lastro que fosse compativel com a desregulacdo completa do mercado de energia, deixando
que 0s proprios agentes se organizassem por meio de forgas de mercado. Entretanto, devido
ao elevado custo social de que alguma falha de mercado leve a expansédo insuficiente ou
custos de contratacdo excessivamente altos para o produto lastro, prop8e-se uma transicao
mais gradual que d& ao governo o papel de facilitador de contratagdes no mercado de energia.

Esta proposta € discutida na se¢éo a seguir.

5.2.4 LeilBes para alocacédo de contratos de energia e lastro

Visto que atualmente ndo existe a possibilidade de comercializagdo separada dos
produtos energia e lastro no Brasil, todos os leildes de energia implicam em uma venda tanto
de energia quanto de lastro por parte dos geradores. A separacdo dos dois produtos permite,

em teoria, que o planejador do sistema organize leildes centralizados para a contratacdo do
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produto lastro exclusivamente, deixando a negocia¢do do produto energia a critério do

mercado.

Entretanto, como observado na secéo 3.2, se 0 mercado de contratos no Brasil néo for
suficientemente maduro para permitir que os agentes diversifiquem seu risco no mercado de
energia de forma adequada, os investidores podem subvalorizar a sua remuneracao esperada
no mercado de energia. Isto poderia resultar em uma expansao mais cara para o sistema, visto
que os geradores buscariam complementar sua remuneragdo com produto lastro para tornar-

se viaveis.

Uma possivel solucdo para este problema seria realizar leildes facilitadores para
comercializacdo do produto energia de forma concomitante aos leildes de produto lastro.
Desta forma, agentes avessos ao risco interessados em investir na expanséo do sistema teriam
a possibilidade de adquirir contratos de longo prazo de produto energia para estabilizar seu
fluxo de caixa. Esses leildes facilitadores seriam de natureza muito diferente dos leiles de
lastro e dos leildes de energia atuais: em primeiro lugar, ndo haveria qualquer tipo de
obrigacao para que as distribuidoras contratassem a totalidade da sua demanda neste tipo de
leildo, visto que a contratacdo antecipada de lastro é suficiente para garantir a seguranca de
suprimento do sistema. Consequentemente, os leilGes facilitadores seriam voluntarios tanto
para a oferta quanto para a demanda, permitindo que os agentes ajustem suas posicdes de

risco da maneira que preferirem.

Embora os leildes facilitadores ndo sejam objetivo central deste trabalho, eles
fazem parte da proposta de separagdo entre os produtos lastro e energia como forma de

comercializacdo dos produtos.
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6 ESTUDO DE CASO

Este capitulo coloca em pratica a metodologia descrita na se¢do anterior. Foi feita
uma simulacdo estatica do sistema elétrico brasileiro utilizando o software SDDP, de
propriedade da PSR Consultoria. O SDDP é um software de otimizagdo estocastica da
operacdo de sistemas hidrotérmicos com representacdo individualizada de suas usinas. E
utilizada Programacdo Dinamica Dual Estocéastica (PDDE) e um modelo estatistico auto-
regressivo para a criacdo de cenarios futuros de vazdes (PEREIRA e PINTO, 1991; PSR,
2016).

A configuracdo do sistema empregada na simulacdo foi virtualmente a mesma
utilizada pela Empresa de Pesquisa Energética (EPE) para determinacdo das garantias fisicas
do sistema a época da realizacdo do leildo A-5 de 2015. Dessa forma, o sistema simulado é

0 esperado para estar instalado em 2020.

Uma diferenca entre a simulacao realizada pela EPE e a simulagédo desse estudo € que
a EPE utiliza o modelo de otimizagdo NEWAVE, desenvolvido pelo ONS, em vez do SDDP,
desenvolvido pela PSR. A principal diferenca metodologica entre os dois € que 0o NEWAVE
agrega todas as usinas hidrelétricas dos subsistemas brasileiros (Sul, Sudeste/Centro-Oeste,
Nordeste e Norte), criando quatro reservatorios equivalentes, enquanto o SDDP permite o
tratamento das usinas do sistema de forma individualizada. 1sso ndo apenas proporciona mais
precisdo como também poupa o trabalho de desagregacao posterior para a determinacao das

garantias fisicas das usinas hidrelétricas.

6.1 CALCULO DO SISTEMA EM EQUILIBRIO

Como explicado anteriormente, para o sistema estar em equilibrio econémico, o seu
custo marginal de operacdo médio deve ser igual ao seu custo marginal de expansdo. O CME
do sistema brasileiro é periodicamente calculado pela EPE, sob metodologia descritaem EPE
(2016). O CME utilizado para o caso base das simulagdes deste trabalho sera o publicado
pela EPE em fevereiro de 2016, de R$193/MWh (EPE, 2016).
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Como também mencionado previamente, o sistema ja tem a sua configuracdo de
usinas definida para o ano a ser estudado (2020), seguindo o estipulado pela EPE. Além disso,
trata-se de uma simulacdo estatica, ou seja, a operacdo do sistema € simulada

sequencialmente com as caracteristicas do mesmo ano.

A otimizacdo estocastica é realizada com 1200 cenarios, no qual cada um possui
diferentes condicdes hidroldgicas (variavel aleatéria), determinadas a partir da metodologia
estatistica inerente ao modelo, que gera séries sintéticas de hidrologia baseadas nos dados
historicos de vazdes no sistema. Ressalta-se que esse é 0 mesmo nimero de séries utilizado

pela EPE na determinacdo das garantias fisicas das usinas atualmente.

Dado que a configuragdo das usinas instaladas no sistema é fixa, para se alcancar o
custo de operacdo médio de R$193/MWh, ajustou-se a demanda através de seguidas
iteracGes, aplicando sobre ela um fator multiplicador que foi variado até encontrar-se esse
preco de equilibrio. Ressalta-se que cada uma dessas iteracbes implica em uma rodada
completa do SDDP. Como se trata de um problema de otimizacao estocéstica de grande porte,
a convergéncia ao preco desejado demandou Vvarias rodadas, realizadas sob o ambiente de
cloud computing, que contou com 400 mega processadores trabalhando remotamente em

paralelo em cada uma delas.

Outro ponto importante a ser destacado € que a simulacdo estatica realizada possui
15 anos de horizonte e, de forma a se capturar uma situacéo de estado estacionario, no qual
0 sistema esta equilibrado, apenas 0s cinco anos centrais sao considerados para a analise.
Essa abordagem se da pelo fato de, durante os anos iniciais, o sistema ainda estar caminhando
para o equilibrio (efeito dos volumes iniciais dos reservatorios) e, ao fim do horizonte, sem
a necessidade de se planejar estoque futuro de agua nos reservatorios para 0s periodos
seguintes, a operacao do sistema esvazia drasticamente os reservatorios (a utilizacao de anos
adicionais é uma pratica comum em PDDE). O gréfico abaixo ilustra os custos marginais de
operacdo médios anuais obtidos na ultima simulacdo (que convergiu para o preco medio de

aproximadamente R$ 193/MWh), e destaca o periodo utilizado nas analises.
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Figura 5 — CMO médio anual da simulagdo e percentis. Fonte: elaboracdo propria.

No inicio do presente capitulo, afirmou-se que a configuracdo do sistema era
virtualmente igual a estipulada pela EPE. Na realidade, a Unica diferenca foi a adi¢&o de duas
usinas hipotéticas renovaveis de 1 MW, sendo uma eolica e uma solar. Essas usinas foram
inseridas no subsistema Nordeste, com caracteristicas técnicas e padrdes de geracédo (fator de
capacidade, sazonalidade), tipicos de usinas da regido (as caracteristicas serdo melhor
descritas ao se avaliar usinas individualmente na subsec¢éo 6.2.2). A adi¢do dessas usinas se
deu pelo fato de a configuracdo da base de dados da EPE — utilizada como base para esse
estudo — agrupar as usinas renovaveis em um mesmo bloco de geracgéo, o que inviabilizaria
o calculo das garantias fisicas individuais de usinas renovaveis, um dos interesses centrais
do trabalho. Ressalta-se que, obviamente, essas capacidades de 1 MW sdo insignificantes

para alterar o equilibrio do sistema, ndo representando, portanto, nenhum énus ao processo.

6.2 CASO BASE: CAPTURANDO O VALOR ECONOMICO DA ESCASSEZ

O SDDP fornece os resultados detalhados de operagéo do sistema para cada um dos
1.200 cenarios simulados, tais como o0 custos marginais de operacéo e a geracdo individual

de cada usina em todos os intervalos de tempo estipulados no horizonte. No caso, como a
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discretizacdo é mensal, os resultados sdo determinados para 12 periodos na operacao de cada

ano. Como sdo utilizados os cinco anos centrais, isso resulta em 60 periodos ao todo.

Empregando a metodologia proposta no trabalho, foi calculado, para todos os
periodos, em todos os cenarios (1.200 x 60 = 72.000 observacdes) a diferenca entre CMO e
PLD*. Apos isso, extraiu-se a média (ou o valor esperado) dessa diferenca, que segundo a

metodologia proposta neste estudo € o valor econdmico do produto lastro.

Neste caso base, utilizaremos a nomenclatura PLD* em vez de PLD, pois o pre¢o do
mercado de energia apresentara duas diferencas significativas em relacdo ao que é praticado

hoje no Brasil:

e Preco-piso: ndo sera considerado no caso base um piso para 0s precos de energia,
diferentemente de como ¢€ feito hoje no Brasil, em que 0 mercado de energia possui
um preco minimo de R$30,25/MWh.

e Preco-teto: O prego-teto considerado sera de R$1000,00/MWh em vez dos
R$422,56/MWh praticados atualmente no Brasil. Isso se deve ao fato de o prego-teto
no Brasil atualmente estar artificialmente baixo, abaixo do custo varidvel unitario de
boa parte das usinas térmicas, 0 que causa grande distor¢cdo nos sinais de prego do

mercado de energia.

A razdo para esses ajustes nas regras dos precos do mercado de energia é retirar
caracteristicas particulares do mercado brasileiro que causam distor¢des adicionais na
determinacédo do valor econdmico do produto lastro. Como levantado no item 3.2, uma das
principais motivacdes para a introducdo de mecanismos de confiabilidade no mundo é o
surgimento de um “missing money” devido ao estabelecimento de um prego-teto abaixo do
valor de escassez da energia (0 que é verdadeiro mesmo para O preco-teto de
R$1000,00/MWh, visto que o custo do déficit usado nas simulacdes da EPE € de
R$3250,00/MWh). Dessa forma, ignorando algumas idiossincrasias do sistema brasileiro, é
possivel apresentar os resultados da metodologia de forma mais universal e aplicavel a
mercados internacionais, que normalmente ndo possuem pre¢os-piso tampouco precos-teto

abaixo do custo variavel unitario de uma grande parcela de suas usinas termelétricas.
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Apo0s a apresentacdo do caso base, o trabalho apresenta estudos de caso com a
aplicacdo das caracteristicas brasileiras, mostrando que, apesar das ressalvas acima, a
metodologia se estende facilmente a esses casos. Cabe observar, entretanto, que isto exige
que o valor econdmico do produto lastro tenha a fungdo também de corrigir outras anomalias
que ndo apenas os efeitos de uma escassez esporadica; o que significa que a interpretacdo
dos resultados é menos imediata e a contribuicao real de diferentes usinas para a seguranga

de suprimento do sistema pode ser ofuscada.

6.2.1 Valor econdmico do produto lastro

Realizando os procedimentos propostos na metodologia do Capitulo 5, foi possivel
encontrar os valores médios do CMO, PLD* e as diferencas entre eles, que sdo exatamente

os valores do produto lastro, para cada um dos subsistemas brasileiros, apos a simulagéo:

Tabela 1 — CMO, PLD e valor econdmico do produto lastro na simulagdo

CMO médio anual (R$/MWh)

Sul Sudeste Norte Nordeste
193,37 193,37 193,33 193,33

Sul Sudeste Norte Nordeste
177,71 177,71 177,69 177,69

Sul Sudeste Norte Nordeste
15,66 15,66 15,64 15,64

Como o sistema brasileiro é interligado, usualmente os precos dos subsistemas do
pais sdo iguais entre si. Entretanto, em algumas ocasides, esses pre¢os podem ser diferentes
devido a restricfes de transmissdo no sistema. Desse modo, 0 CMO e o PLD* podem variar
entre os subsistemas, o que explica uma pequena diferenca entre os valores esperados do
CMO entre as regides Sul e Sudeste/Centro-Oeste e as regides Norte e Nordeste. Dessa
maneira, o valor econémico do produto lastro também teve uma pequena diferenca de R$
0,02 /MWh entre eles.
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A interpretacdo dos resultados é que, considerando um valor esperado do custo
marginal de operacdo médio de aproximadamente R$193/MWh, igual ao custo marginal de
expansao, o pagamento pela seguranca de suprimento conferida ao sistema deve ser da ordem
de R$16/MWh, que €é o valor esperado do que 0s geradores ndo recuperardo apenas no

mercado de energia, cuja remuneracédo ¢é dada através do PLD* (e ndo do CMO).

Também foram calculadas as médias mensais do pagamento pelo produto lastro
(nesse caso, foi feita uma media dos subsistemas, tendo em consideragao a pequena diferenca

entre eles, como explicado acima):

Valor econdmico do produto lastro

30.00

26.92 76 53

25.00

20.00 18.04

Média: 15.65

15.00

RS/MWh

10.00

4.47 479
5.00
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Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez

Figura 6 — Valor econdmico mensal do produto lastro. Fonte: elaboragéo propria.

Percebe-se que o valor econébmico do produto lastro varia ao longo do ano, sendo
mais baixo na estacdo Umida e mais alto na estagdo seca. Esse resultado € intuitivo, pois
durante a estacao seca a frequéncia de eventos de escassez (CMO superior ao PLD*) € maior,
0 que implica uma maior demanda por seguranca de suprimento e portanto seria justificavel
uma remuneracao maior para as usinas que contribuem nesses meses. O contrario acontece
para a estacdo Umida. Um comentario adicional é que esse efeito € mais preponderante devido
ao fato de se utilizar um patamar Unico de custo de déficit, tornando esse custo linearmente
dependente da quantidade de energia ndo suprida. Se a relacdo entre o déficit e o seu custo
associado ndo fosse linear (i.e., se um déficit de 2% da carga custasse mais do que o dobro

de um déficit de 1%), a operacéo se daria de modo a evitar os patamares de custo de déficit
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mais alto (mais provavel no periodo seco), resultando em maiores déficits preventivos no

periodo Umido e portanto uma curva de pre¢cos menos acentuada.

De toda forma, como o pagamento por capacidade proposto ¢ feito antecipadamente
pela disponibilidade de se gerar essa energia, € ndo ap0s cada megawatt-hora gerado, o
conceito de um pagamento (e consequentemente um pre¢o) anual médio (flat) por megawatt-
hora que a usina pode prover para a seguranca de suprimento do sistema é aceitavel. O
montante a ser recebido por usina depende da contribuicdo de cada usina nesses momentos
de necessidade, o que esta diretamente ligado com o conceito proposto de produto lastro

nesse trabalho — e que € o foco da subsecéo a seguir.

6.2.2 Célculo da quantidade de produto lastro para usinas selecionadas

O proximo passo de suma importancia para a metodologia é calcular a quantidade de
produto lastro das usinas do sistema de forma a se determinar a capacidade que as usinas
disponibilizam para o sistema de maneira a garantir a sua seguranga. Como explicado no
capitulo anterior, essa disponibilidade deve ser remunerada exatamente nos momentos em
que o CMO é maior do que o PLD*, ou seja, quando o mercado de energia por si s6 ndo
remunera os agentes geradores que realizaram a expansdo do sistema de maneira 6tima.
Dividindo-se esse montante a ser recebido por cada usina pelo prego do lastro, calculado na

subsecéo anterior, temos a quantidade desse produto a que cada uma delas tem direito.

Para esse estudo de caso, serdo calculadas as quantidades de produto lastro de usinas
de diferentes tecnologias, a fim de identificar a contribuigdo de cada uma para o sistema.
Dessa maneira, sera apresentado o produto lastro dos seguintes tipos de usinas do sistema
elétrico brasileiro: termelétrica a oleo diesel, termelétrica a gas natural, hidrelétrica com
reservatorio, hidrelétrica a fio d’agua, eolica e solar. O objetivo ¢ mostrar como as diferentes
caracteristicas das usinas do sistema impactam na determinacdo do produto lastro e em sua
remuneracao. As usinas do sistema escolhidas para ilustrar o estudo de caso e suas principais

caracteristicas sdo mostradas a seguir.
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6.2.2.1 Caracterizacdo das usinas selecionadas para o estudo de caso

Nesta subsecdo, serdo discutidas e justificadas as caracteristicas das usinas
selecionadas para o presente estudo de caso. A tabela abaixo sumariza as usinas elegidas, e

caracteristicas e comentarios adicionais sdo apresentados em seguida.

Tabela 2 — Caracteristicas das usinas analisadas no estudo

Poténcia Poténcia Custo variavel

Tecnologia  Subsistema instalada  disponivel unitario
(MW) (MW) (R$/MWh)
Potiguar 111 Oleo diesel Nordeste 54,8 53,7 960,76
Juiz de Fora Gés natural Sudeste 87,1 83,9 213,84
Hidrelétrica
Paraibuna (reservatério) Sudeste 87,0 84,2 0
Salto Hidrelétrica
Verdinho (fio d'agua) Sudeste 93,0 86,3 0
Eodlica
hipotética Eodlica Nordeste 1,0 1,0 0
Solar
hipotética Solar Nordeste 1,0 1,0 0

A escolha de duas usinas termelétricas de naturezas distintas tem como objetivo
analisar a importancia do pagamento pela seguranca do sistema para cada uma das
tecnologias. Ressalta-se que, por se utilizar um preco-teto de R$1000,00, a usina termelétrica
Potiguar Il fica com um custo variavel unitario menor do que o preco-teto de energia,
diferentemente de como acontece hoje em dia em que o custo variavel dessa usina é maior

do que o preco-teto do mercado.

Em relacdo as hidrelétricas, a inclusdo deste tipo de tecnologia neste estudo é
mandatdria para um sistema elétrico como o brasileiro, que tem na hidroeletricidade sua
principal fonte de energia. Foram escolhidas para compor esse estudo de caso as hidrelétricas
Paraibuna e Salto Verdinho por algumas razdes principais. Primeiramente, elas possuem
semelhancas, como a capacidade instalada proxima de 90 MW e a localiza¢cdo no mesmo
subsistema. Além disso, ambas as usinas localizam-se no topo das cascatas as quais
pertencem, ou seja, ndo possuem outras usinas operando a sua montante, 0 que poderia

dificultar a analise dos resultados. Por exemplo, se houvesse um reservatorio acima de Salto
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Verdinho, ela seria beneficiada pela otimizacdo da operacao desse reservatério, apesar de ser
uma usina a fio d’agua®. A alocagio correta do beneficio de produto lastro entre o reservatorio
que beneficia a cascata e as usinas a jusante pode ser feita com o uso de um modelo auxiliar,
como é feito no caso brasileiro (o modelo MSUI é discutido brevemente na sec¢éo 4.2, mas
ndo é o foco principal deste estudo). Entretanto, ao se utilizar um modelo com usinas
individualizadas (SDDP) e tomar o cuidado de se escolher usinas em topo de cascata, espera-
se que o célculo direto do produto lastro a partir dos custos marginais capturados por cada
usina seja uma boa aproximacdo do seu beneficio marginal real para o sistema. Dessa
maneira, sera possivel ilustrar o efeito causado pela existéncia de reservatério em uma das
usinas na determinacdo da contribuicdo de cada tipo de hidrelétrica para a seguranca do

sistema e a remuneracao que cada uma deve receber por isso.

J& as fontes renovaveis edlica e solar foram incluidas no estudo ndo apenas por
estarem conquistando um espaco cada vez maior na matriz energética brasileira e mundial,
mas principalmente para tentar avaliar, segundo a metodologia proposta, a contribui¢ao dada
ao sistema por fontes de energia conhecidamente intermitentes — portanto menos
“confiaveis”. As usinas foram categorizadas como ‘“hipotéticas” pelo fato de ndo serem
usinas reais, mas terem sido modeladas especialmente para este estudo, compondo a Unica
diferenca de capacidade do sistema simulado em relacdo a base de dados da EPE, como

explicado na subsecéo anterior.

Para se modelar essas duas fontes renovaveis, foram utilizados perfis de geracéo
tipicos de cada uma dessas tecnologias no Nordeste brasileiro (segundo bases de dados da

PSR Consultoria), como mostrado nos graficos abaixo:

2 Seria possivel fazer simulagdes mais refinadas para extrair de forma precisa o beneficio do reservatdrio para
a cascata, mas desejavamos manter esta simulacdo tdo simples quanto possivel



Fator de capacidade (%)

Perfil de geracdo da usina edlica

80.0%
60.0%
40.0%
20.0%

0.0%

lar
Fey
Mar
Abr
Jun
Jul
Ago
Set
Out
Mow
Dez

Fator de capacidade (%)

61

Perfil de geracdo da usina solar

/\\__/‘/\

40.0%

30.0%

20.0%

10.0%

0.0%

Jan
ey
Mar
Abr
Jun
Jul
Set
Out
Moy
Dez

Ago

i

Figura 7 — Perfis de geragdo das usinas renovaveis utilizados nas simulagdes. Fonte: elaboragdo propria.

Como se nota, as geracgdes desses tipos de usinas variam consideravelmente ao longo

do ano, em decorréncia das condicGes naturais de ventos e irradiacdo solar. Em relacdo aos

fatores de capacidade médios anuais, foram considerados os valores de 50% para a usina

edlica e 28,6% para a usina solar, considerados representativos da realidade.

6.2.2.2 Resultados: quantidade de produto lastro das usinas selecionadas

Para se determinar a quantidade de produto lastro de cada uma das usinas, foi

utilizado o procedimento apresentado no Capitulo 5, somando-se as receitas decorrentes das

geracOes de cada uma delas nos momentos em que o0 CMO se encontra acima do PLD* e

dividindo-se pelo preco unitario desse produto (lastro). A tabela a seguir resume o

procedimento passo-a-passo e o resultado encontrado para cada uma das usinas.
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Tabela 3 — Resultados da metodologia para as usinas selecionadas

A B C D E
Remuneracio “extra® nio Valor econémico Energia néo Produto lastro
recebida ﬁo melicado de do produto lastro remunerada pelo Produto lastro em relacdo a
energia (R$/ano) no subsistema mercado de (MW médio) poténcia
9 (R$/MWh) energia (GWh) instalada (%)
Férmula para Z [(CMOg, — PLSDg) - G,] Eqreqno (CMOy — PLDy) A €*1000 _b
determinacéo Eano B 8784 Poténcia
Potiguar 111 7.339.787,82 15,64 469,4 53,4 97,5%
Juiz de Fora 11.324.626,77 15,66 723,1 82,3 94,5%
Paraibuna 8.164.553,60 15,66 521,3 59,3 68,2%
Eélica 73.839,71 15,64 4,7 0,538 53,8%
Solar 38.941,60 15,64 2,5 0,284 28,4%

Em relacdo as usinas térmicas, temos que a usina Potiguar 111 possui produto lastro
de 53,4 MW médios, ou seja, 97,5% de sua capacidade instalada de 54,8 MW. Considerando-
se que a usina possui 2,5% de indisponibilidade, a quantidade de produto lastro que ela possui
é 100% da sua poténcia disponivel. Similarmente, a usina Juiz de Fora apresenta produto
lastro de 82,3 MW médios, o que corresponde a 94,5% de sua poténcia instalada e a 100%
de sua poténcia disponivel, considerando-se a sua indisponibilidade de 5,5%. Esses
resultados séo altamente intuitivos, pois como o0s custos variaveis das usinas séo inferiores
ao precgo-teto de R$1000,00/MWh, elas gerardo em sua maxima capacidade sempre que 0
custo marginal de operacao estiver acima desse teto (e elas estiverem disponiveis para tal).
As geracOes das usinas ao longo do ano e uma comparagdo com o valor econémico do

produto lastro sdo apresentadas a seguir:
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Geracdo normalizada das usinas térmicas e valor
economico do produto lastro

e Potiguar Juiz de Fora ==O==Produto lastro
=
1.6 30.00 2
=
S 14 &
é ‘ 25.00 =
o 12 =
S 20.00 &
o e]
& S 5
® o
c (@]

0.6

g 10.00 =
S 04 Z
AT (]
& 500 €
v 0.2 o
G) @
0 0.00 &

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

Figura 8 — Geragéo normalizada das usinas térmicas e valor econdmico do produto lastro. Fonte: elaboragéo
prépria

O gréafico acima mostra um resultado ndo necessariamente intuitivo, mas que traduz
a realidade do sistema brasileiro. Como se V&, a usina a gas apresentou uma maior
sazonalidade na sua geragdo média ao longo do ano do que a usina movida a 6leo diesel. 1sso
acontece principalmente porque a usina a gas € em média bastante utilizada proxima e
durante o periodo seco para evitar o despacho hidrelétrico, mesmo em situagdes em que o
sistema ndo esté sob estresse tdo elevado. Ja a usina a 6leo, uma das mais caras de todo o
sistema, apenas € acionada em situagGes de grande estresse hidrico do mesmo, o que muitas
vezes dura o0 ano inteiro (anos excepcionalmente secos). Portanto, a média do despacho dessa
usina ndo é tdo desigual ao longo do ano quanto a usina a gas, porque ela ndo ¢ utilizada
regularmente como um auxilio para a manutencao do nivel dos reservatorios ao longo do ano
da mesma maneira, mas é acionada usualmente ao longo de anos muito secos.
Evidentemente, como mostrado no gréafico, a sua geragao possui correlacdo positiva com 0s
precos do lastro e estacdo do ano, mas devido a esses fatores, 0 preco ndo é tdo sazonal quanto

a da usina a gés.

Em relagcdo as hidrelétricas, temos que a usina de Paraibuna (com reservatério)
apresentou produto lastro de 68,2% de sua capacidade instalada, enquanto a usina de Salto

Verdinho apresentou produto lastro de 56,0% de sua capacidade instalada. Esses valores
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parecem proximos, mas é crucial ressaltar que a geracdo média de Paraibuna na simulagédo
esteve em torno de 56% de sua capacidade total de geracdo ao longo do ano, enquanto Salto
Verdinho gerou aproximadamente 71%. Isso significa que Paraibuna possui lastro
proporcionalmente maior do que a sua geracao media (68,2% > 56%), exatamente por gerar
mais energia nos momentos em que o sistema mais necessita (ja que pode armazenar agua
para tal), enquanto Salto Verdinho possui lastro proporcionalmente menor do que a sua
geracdo média (56,0% < 71%), pois ndo tem escolha e gera mais no periodo Umido, quando
0 balanco oferta-demanda é mais confortavel (e consequentemente o preco € menor). O
grafico abaixo ilustra as geracGes mensais normalizadas de cada uma das usinas e as compara

com o valor econémico do produto lastro ao longo do ano:

Geragdo normalizadas das usinas hidrelétricas e valor
econOmico do produto lastro
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Figura 9 — Geragdo normalizada das usinas térmicas e valor econdmico do produto lastro. Fonte: elaboracéo
propria.

Como mostrado no gréfico, a usina de Paraibuna é capaz de gerar mais energia a partir
do més de agosto, acompanhando a escalada dos precos do produto lastro praticamente até
outubro, periodo no qual o vale na curva de geracao de Salto Verdinho se aprofunda (estacdo
seca). Paraibuna poderia ter uma remuneracdo ainda maior se continuasse gerando até o
periodo de pregos mais altos, mas a sua geracdo nao consegue acompanhar a alta de precos
de outubro e novembro — o que é de se esperar, pois se as hidrelétricas em geral conseguissem

gerar bastante energia nesse momento o preco tenderia a ser mais estavel. Ja a favor de Salto
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Verdinho, observa-se que a sua geracdo comeca a aumentar novamente um pouco antes da
queda de precos do produto lastro ao fim do ano (e portanto antes de muitas das hidrelétricas
do sistema), um fator que contribui para aumentar um pouco o valor de sua garantia fisica,

embora trate-se de uma usina a fio d’agua.

Cabe observar que Paraibuna poderia ter uma alocacdo de garantia fisica maior se
fosse considerado o beneficio do seu reservatorio para as usinas hidrelétricas a jusante — mas

optou-se por n&o tratar este tema neste trabalho.

Ja em relacéo as usinas renovaveis, ambas apresentam disponibilidade de lastro para
0 sistema em proporcdes semelhantes aos seus fatores de capacidade. A usina edlica
apresenta um valor (53,8%) maior do que seu fator de capacidade (50%), 0 que se deve a
complementaridade natural da energia e6lica e hidrelétrica. Em outras palavras, 0s ventos,
sobretudo no Nordeste, apresentam correlagcdo negativa com a hidrologia brasileira, o que faz
com gue as usinas eolicas gerem mais energia na estacdo seca do ano (na qual o sistema esta
com prec¢os mais altos). Essa complementaridade entre ventos e chuvas no Brasil e em outros

locais da América Latina sdo amplamente estudadas, como por exemplo em IDB (2014).

Por fim, a usina solar possui lastro de 0,284 MW médios, ou seja, 28,4% da sua
capacidade de 1 MW. Esse valor é muito proximo do seu fator de capacidade de 28,6%, o
que é intuitivo, dado ao fato de a usina solar, assim como a eolica, ser uma fonte de energia
ndo-despachavel — mas, diferentemente desta, ndo possuir correlacdo tdo preponderante com
a geracdo hidrelétrica e com os precos de energia (sua sazonalidade anual é bem menor). O
grafico a seguir ilustra a geracdo mensal normalizada das usinas renovaveis e as compara

com o preco mensal do produto lastro:
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Geracdo normalizada das usinas renovaveis e valor
econOmico do produto lastro
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Figura 10 — Geracdo normalizada das usinas renovaveis e valor econdémico do produto lastro. Fonte:
elaboracéo propria.

A figura ilustra o efeito citado anteriormente: a geracdo eotlica claramente tem uma
correlacdo positiva com o valor econémico do produto lastro, portanto com maior geracéo
no periodo seco do que no periodo Umido do ano. A titulo de exemplo, em outubro, més de
maior valor do produto lastro, a geracdo e6lica é de aproximadamente 127% da média anual,
enguanto em fevereiro, més de menor valor do produto lastro, a geracéo edlica € de 69% da
média. Ja a usina solar apresenta um perfil mais flat ao longo do ano, gerando quantidades

parecidas nos periodos umido e seco.

Temos, portanto, um estudo de caso no qual foi possivel alocar os montantes néo
recebidos no mercado de energia de acordo com a disponibilidade de geracdo de cada uma
das usinas nesses momentos de escassez. Como esperado, a despachabilidade de cada uma
delas e a disponibilidade de recursos nos momentos de necessidade do sistema foram

fundamentais para essa alocacéo.

6.3 CASO BRASIL: APLICACAO DA METODOLOGIA SOB AS CONDICOES DE
MERCADO BRASILEIRAS
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Como comentado ao inicio do caso base, 0 mercado de energia brasileiro possui
caracteristicas bastante particulares, como a presenca de um pre¢o-piso, e de um precgo-teto
abaixo do custo variavel unitario de grande parte das usinas térmicas. Para conferir maior
aplicabilidade a mercados internacionais e para focar a analise inicial no objetivo central da

metodologia, essas caracteristicas brasileiras foram desconsideradas no caso base.

Entretanto, a presente secdo apresenta estudos de caso incluindo essas regras do
mercado brasileiro, mostrando que a metodologia é extensivel as caracteristicas do mercado
nacional. Para isso, serd utilizada a mesma simulacdo do caso base, com CME de
R$193/MWh, mas aplicando as caracteristicas brasileiras no calculo do PLD. Primeiramente,
se aplicara o teto brasileiro na determinacdo do PLD em cada periodo, e serdo apresentados
0 preco e quantidade do produto lastro nessas condi¢Ges. O segundo passo seré a incluséo do
preco-piso, atingindo-se por completo a realidade de mercado brasileira, e mostrando como

essas particularidades sdo tratadas e como afetam a remuneracdo dos agentes geradores.

6.3.1 Aplicacéo do preco-teto brasileiro

Uma caracteristica marcante do mercado de energia brasileiro atual € a presenca de
um prego-teto baixo, de R$422,56/MWh, abaixo do custo variavel unitario de muitas usinas
térmicas do sistema. Esse limite foi resultado de uma mudanca dréstica, ocorrida ao final de
2014, que determinou que o preco-teto do sistema se reduziria em mais da metade, de
R$822,83/MWh em 2014 para R$388,48/MWh em 2015 (esse preco foi posteriormente
reajustado para R$422,56/MWh em 2016). Essa medida, ocorrida apds um periodo de
estresse hidrico em 2013-2014, teve basicamente como intuito limitar as perdas de agentes

expostos ao mercado de curto prazo — com precos altos — para honrar seus contratos.

Entretanto, essa medida limitou a atuacdo do mercado como um fornecedor de sinais
de precos adequados. No caso especifico deste trabalho, um preco-teto muito baixo diminui
a remuneracao dos agentes através do mercado de energia e aumenta a remuneragdo atraves

do produto lastro. Esse efeito € intuitivo, pois com um teto menor, as diferencas entre CMO
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e PLD teto aumentam, ao passo que a remuneracdo pelo mercado de energia tem um limite

mais baixo.

As subsec0Oes seguintes apresentam os resultados encontrados para o valor econdmico
do produto lastro e para as quantidades de produto lastro, da mesma forma abordada no caso

base.

6.3.1.1 Célculo do valor econémico do produto lastro com o preco-teto brasileiro

Para a determinacdo do valor econémico do produto lastro foi utilizado 0 mesmo
procedimento do caso base, ou seja, calculou-se a diferenca entre os valores esperados do
CMO e do PLD*2, porém utilizando o preco-teto de R$422,56/MWh para o PLD* em cada
periodo em vez de os R$1000,00/MWh utilizados no caso base. A tabela abaixo sumariza os

resultados para os quatro subsistemas brasileiros:

Tabela 4 — CMO, PLD, e valor econdémico do produto lastro para o caso com prego-teto brasileiro

CMO médio anual (R$/MWh)

Sul Sudeste Norte Nordeste
193,37 193,37 193,33 193,33
PLD* médio anual (R$/MWh) |
Sul Sudeste Norte Nordeste
159,62 159,62 159,62 159,62
Sul Sudeste Norte Nordeste
33,74 33,74 33,70 33,70

Como esperado, 0 PLD* médio diminui devido a presenca de um teto menor.
Consequentemente, o valor econémico do produto lastro, que é a diferenga entre 0 CMO e 0
PLD* esperado, aumenta. A interpretacdo desse fato € que os agentes sdo remunerados pelo
mercado de energia em menos oportunidades do que no caso base — mais especificamente,
agora nao sdo mais remunerados quando o custo marginal de operacdo estd entre
R$422,56/MWh e R$1000,00/MWh. Portanto, o produto lastro passa a representar uma

3 Apesar de essa secéo tratar do caso brasileiro, o preco de curto prazo ainda sera referido como PLD* na
presente subsecdo, pois neste primeiro passo apenas o prego-teto brasileiro esta incluido e ndo o piso, portanto
ainda ndo seria apropriado se referir a esse pre¢co como PLD.
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parcela maior da remuneracdo dos geradores e a atuagdo do mercado de energia em sua
remuneracao fica mais limitada, o que ja era esperado a principio com esse prego-teto mais
baixo. Portanto, os resultados encontrados sdo coerentes, e mostram que um preco teto de
menos da metade do que o do caso base resultou em um preco de produto lastro maior do
que o dobro do encontrado anteriormente. A tabela abaixo mostra os resultados resumidos e

esses fatores em maior detalhe:

Tabela 5 — Mudangas no teto e no valor econémico do produto lastro do caso base para 0 caso com preco-teto
brasileiro

PLD* teto Valor econdmico do produto
(R$/MWh) lastro (R$/MWh)
Caso Base 1000,00 . 237 15,65 ‘216
Caso com teto brasileiro 422,56 33,72

Em relacdo ao perfil de valor econdmico do produto lastro ao longo do ano, ele
evidentemente possui forma semelhante ao valor econémico do produto lastro do caso base,

sendo mais caro na estacdo seca do que na imida, como mostrado no grafico a seguir.

Valor econdmico mensal do produto lastro

=@=(Caso base ==O==Preco-teto brasileiro

60.00
50.00
40.00

30.00

RS/MWh

20.00

10.00

0.00
Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez

Figura 11 — Valor econémico do produto lastro (caso base e com preco-teto brasileiro). Fonte: elaboracdo
prépria

Entretanto, é valido ressaltar mais uma vez que é razoavel trabalhar com o preco
médio j& que a proposta prevé um pagamento anual pela disponibilidade de cada usina nesses

momentos de necessidade do sistema.
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6.3.1.2 Calculo da quantidade de produto lastro com o preco-teto brasileiro para usinas

selecionadas

Na presente subsecdo, serd calculada a quantidade de produto lastro, seguindo a

metodologia proposta no trabalho, para as mesmas usinas selecionadas no caso base,

permitindo a comparacdo dos resultados. Os resultados para esse caso sdo apresentados a

sequir:

Tabela 6 - Resultados da metodologia para as usinas selecionadas para o caso com prego-teto brasileiro

A B C D E
Remuneracio “extra” nio Valor econémico Energia néo Produto lastro
el r%o me?cado de do produto lastro remunerada pelo Produto lastro em relacéo a
energia (R$/ano) no subsistema mercado de (MW médio)* poténcia
g R$/MWh energia (GWh instalada (%
Férmula para D ICMO ~PLD) G . (CMOy - PLDY) A C %1000 D
determinacédo teano B 8784 Poténcia
Potiguar 111 11.623.505,41 33,70 3449 39,3 71,7%
Juiz de Fora 24399349,49 33,74 723,1 82,3 94,5%
Paraibuna 17.020.808,47 33,74 504,4 57,4 66,0%
Salto Verdinho 16.153.764,71 33,74 478,7 54,5 58,6%
Eolica 155.284,78 33,70 4,6 0,525 52,5%
Solar 84.593,21 33,70 2,5 0,286 28,6%

Os resultados acima mostram o procedimento para se calcular a remuneracéo e a

quantidade de produto lastro de cada uma das usinas, assim como foi feito nos casos

anteriores. Agora, € possivel realizar uma comparacao desses resultados com o caso base,

para depois seguirmos entdo para as analises.

4 O produto lastro em megawatts-médios, unidade comumente utilizada no Brasil, é dado pela energia em

MWh gerada pela usina ao longo do ano dividida pelo nimero de horas do ano. Como 2020 é um ano

bissexto, sdo 8784 horas.
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Tabela 7 — Comparacao da quantidade de produto lastro entre o caso base e 0 caso com preco-teto brasileiro

Produto lastro / Poténcia instalada

Caso com preco-teto

Caso base brasilei

rasileiro
Potiguar 111 97,5% 71,7%
Juiz de Fora 94,5% 94,5%
Paraibuna 68,2% 66,0%
Salto Verdinho 56,0% 58,6%
Edlica 53,8% 52,5%
Solar 28,4% 28,6%

Tabela 8 — Comparacao da remuneracgdo das usinas entre o caso base e 0 caso com prego-teto brasileiro

Remuneracao anual a ser recebida pelo produto lastro

Caso com prego-teto

Usina Caso base L
brasileiro
Potiguar 111 7.339.787,82 11.623.505,41
Juiz de Fora 11.324.626,77 24.399.349,49
Paraibuna 8.164.553,60 17.020.808,47
Salto Verdinho 7.165.155,17 16.153.764,71
Edlica 73.839,71 155.284,78
Solar 38.941,60 84.593,21

Em relagdo as usinas térmicas, temos primeiramente, que a usina de Potiguar 111
apresentou produto lastro de 71,7% de sua capacidade instalada, em contraste aos 97,5% do
caso base. Esse resultado pode ser considerado a principio contra-intuitivo, pois como o
preco-teto diminuiu, pode-se esperar que 0s pagamentos e quantidades de lastro aumentem.
Entretanto, para o caso da usina de Potiguar I11, a diminui¢do da sua quantidade de lastro é
totalmente correta e coerente, pois como ela possui custo variavel de R$960,76/MWh, bem
acima do preco-teto de R$422,56/MWh, ha momentos em que 0 CMO encontra-se acima do
PLD*, mas a usina ndo esta sendo acionada e ndo esta contribuindo para a seguranca do
sistema (quando o CMO esta entre esses dois valores). No entanto, vemos que a sua
remuneracao pelo produto lastro, mais caro nesse caso, aumenta. A interpretacdo desse fato
€ que, apesar de no caso base a usina ser acionada sempre que o CMO estivesse acima do
teto do PLD, esse teto era de R$1000,00/MWHh, o que resultava em diferengas menores do
gue o caso atual, em que o PLD teto é R$422,56/MWh. Entdo, apesar de ela ndo ser acionada

sempre que disponivel quando o preco esta acima do teto, quando ela é acionada sua
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remuneracao € muito maior e isso faz com que, ao final, sua remuneracao total decorrente do
lastro aumente. Em outras palavras, o efeito do aumento da remuneragdo nos momentos em
que a usina gera € maior do que o efeito negativo nas receites decorrente da menor frequéncia
de despacho em momentos em que CMO é maior do que PLD teto. A subsegdo seguinte
acrescentard uma discussdo adicional relacionada ao pagamento pelo lastro de usinas que

possuem CVU maior do que o PLD teto.

Ja a usina Juiz de Fora ndo apresentou diferencga na quantidade de produto lastro, pois
como seu CVU de R$231,84/MWh continua abaixo do preco-teto do mercado de energia, ela
¢ acionada sempre que o0 CMO estiver acima do teto (contanto que esteja disponivel). Porém,
evidentemente, agora a sua remuneracao pelo produto lastro é maior, pois ela possui a mesma
quantidade de produto lastro, mas com um preco mais alto. Em contrapartida, evidentemente,
sua remuneracdo no mercado de energia diminui, pois agora estd limitada aos R$
422,56/MWh em vez de R$1000/MWh.

Em relacdo as hidrelétricas, notamos um decréscimo na quantidade de produto lastro
de ambas as usinas. No caso de Paraibuna, no qual o decréscimo foi mais acentuado, é
razoavel esperar que, por ser despachavel, sua contribuicéo relativa no caso base (no qual o
pagamento pelo produto lastro é feito apenas em casos muito criticos, de CMO acima de
R$1000,00), era maior. No que diz respeito a remuneracdo, nota-se mais uma vez que ela
aumenta para ambas as usinas, 0 que é coerente, dado o preco-teto mais baixo e a maior

participacdao da remuneracao decorrente desse produto em relagdo ao caso anterior.

Ja em relagdo as usinas eélica e solar, notamos nimeros parecidos, apesar de a eblica
apresentar maior quantidade de produto lastro no caso base. Isso acontece por motivo
semelhante a Paraibuna, mas nédo por questdo de despachabilidade e sim por disponibilidade
de recursos. Sua contribuigdo nos periodos mais criticos (como os que resultam pagamentos
por lastro no caso base) é relativamente maior, pois sua geracao possui correlacdo positiva
com os precos de mercado (e do produto lastro). A usina solar ndo apresentou mudancas
praticamente devido ao seu perfil flat de geracdo. Mais uma vez, apesar das pequenas
mudancas, a remunera¢do das usinas aumentou devido a maior participacao do lastro e menor

participacdo do mercado de energia nas receitas das usinas em relagdo ao caso base.
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6.3.1.3 Remuneragdo adequada para usinas térmicas com CVVU maior do que o teto

Como no Brasil ha usinas que possuem custos de operacdo acima do preco-teto do
mercado de energia, como no caso de Potiguar 11, para que elas possam ser despachadas sem
prejuizos, elas recebem um complemento em sua remuneracdo através do Encargo de
Servicos do Sistema (ESS). Isto porque, se as usinas fossem remuneradas apenas pelo
mercado de energia, elas teriam prejuizo a cada vez que fossem despachadas — visto que,
ainda que o custo varidvel unitario da usina esteja abaixo do CMO (justificando o seu
despacho), ele estaria acima do PLD*. O ESS garante, portanto, uma remuneracdo

suplementar aos geradores nessas situacoes.

Da maneira como foi calculado o pagamento do produto lastro para a usina Potiguar
Il na subsecdo anterior, ela esta recebendo antecipadamente sob a forma de produto lastro
todo 0 montante resultante das diferencas entre CMO e PLD* teto em todos 0s periodos em
que ela gera na simulagéo. Portanto, no mercado de energia, sua remuneracao fica limitada
aos R$422,56/MWh, como todas as outras usinas do sistema, ndo sendo considerada a

remuneracao suplementar por ESS.

Em teoria, em um mercado eficiente seria possivel desenhar um mecanismo que
funcione desta forma — isto €, um sistema em que as termelétricas recebem sua remuneragao
adicional ao mercado de energia exclusivamente pelo produto lastro e ndo via ESS.

Entretanto, para usinas com CVU alto como essa, iSSo representa um grande risco.
Isto porque, apesar de receber antecipadamente um montante maior pelo lastro, ao longo do
ano a usina tera que pagar sempre que gerar energia, pois seu custo de geracdo € maior do

que o teto dos precos do mercado de curto prazo.
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Figura 12 — Pagamento pelo produto lastro para termelétricas com CVU maior que o PLD teto. Fonte:
elaboracéo propria.

Tomando como exemplo a usina Potiguar 11, ela tera que pagar R$538/MWh sempre
que for acionada (ja que o seu CVU é R$960/MWh e o PLD teto € R$422). Implicitamente,
a usina deveria estar usando os seus recebimentos extras do mercado de lastro para gerenciar
este risco — por exemplo, mantendo uma poupanca de emergéncia e/ou adquirindo seguros
para limitar sua exposicdo. Entretanto, especialmente quando o mercado ndo €
suficientemente maduro para permitir que a usina diversifique o seu risco propriamente, essa
exposicdo a perdas de grande magnitude pode ser muito dificil de gerir. Isto tenderia a
aumentar significativamente o valor exigido pelo produto lastro. Por outro lado, se 0 agente
recebe a diferenca entre o seu CVU e o PLD*.via ESS a cada vez que é despachado, ele esta
protegido de risco — o0 que pode resultar em equilibrios mais desejaveis para o sistema. Nesse
sentido, de forma a se utilizar o preco-teto do mercado de energia brasileiro na simulagéo
mas evitando-se uma alocagdo de risco inadequada as usinas termelétricas, propde-se que a
remuneracao pelo produto lastro seja decrescida dos valores decorrentes de geragdes em
periodos de precos entre o PLD teto e 0 CVU dessas usinas. Em contrapartida, quando as
usinas forem acionadas, elas recebem o complemento a remuneracéo no mercado de energia
através do ESS, como € feito atualmente no Brasil. Ressalta-se que o valor esperado da
remuneracao das usinas ndo muda, foi apenas feito um ajuste para esses casos de usinas com

CVU maior do que PLD teto para que a metodologia ndo aloque riscos a elas.
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Aplicando esse ajuste a remuneracdo da usina Potiguar Ill na subsecdo anterior,

temos:

Tabela 9 — Resultados da aplicacdo de ESS para usinas com CVVU maior do que o prego-teto

Remuneracéo REMUE R
esperada total esperada no Remuneracéo pelo
P (R$) mercado de produto lastro (R$)
energia (R$)
Sem ESS > 1M, - 6] > IPLD) - Gl > MOy, - PLDZ) - 6]
{[(PLD;,) {[(CMO, — PLD,)
Férmula para EZ, ) ZJ )
determinacdo -~y gss Z [(CMO,) - G,] +(CVU = PLD)] - G} — (CVU — PLD;)] - G}
Z (CVU -Gy Z [(CMO, — CVU) - G,]
Valores para  Sem ESS 14.762.935,91 3.139.430,50 11.623.505,41
Potiguar Il Com ESS 14.762.935,91 7.138.014,12 7.624.921,79

A tabela acima mostra detalhadamente o ajuste no pagamento pelo produto lastro
decorrente do emprego do ESS na remuneracao de usinas com CVU maior do que 0 prego
teto no mercado de energia. O valor esperado do que a usina Potiguar tem que receber nesses
momentos é de R$ 3.998.583,62. Entretanto, para que esse risco ndo seja alocado na usina,
esse valor é decrescido do pagamento pelo produto lastro em relacdo ao valor anterior (R$
11.623.505,41 - R$ 7.624.921,79 = R$ 3.998.583,62) e, sempre que a usina gerar energia,
recebera um acréscimo que compreenda a diferenca entre o PLD teto e o0 seu CVVU (no caso
de Potiguar, um acréscimo de aproximadamente R$538 por megawatt-hora gerado). Dessa
forma, a usina ndo tera prejuizos quando gerar energia. E, ao mesmo tempo, assegura-se que
0 pagamento recebido pelo produto lastro recupere seus custos fixos — 0 que vem da condi¢do
de equilibrio CMO = CME.

Consequentemente, a quantidade de produto lastro da usina também muda. Dado que
a geracdo da usina ja foi determinada na simulacéo, que o valor econémico do produto lastro
€ Unico para todo o sistema, e que a remuneracao da usina por meio do produto lastro

diminuiu, a quantidade de produto lastro alocado para essa usina diminui.
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Tabela 10 — Resultados da aplicacdo do ESS para a usina de Potiguar 111

A B C D E

Remuneracio “extra® nio Valor econémico Energia néo Produto lastro

recebida ﬁo mefcado de do produto lastro remunerada pelo Produto lastro em relacdo a
energia (R$/ano) no subsistema mercado de (MW médio)® poténcia

9 (R$/MWh) energia (GWh) instalada (%)
Formula para Z [(CMOy — CVU) - G¢] Egreano (CMOy, — PLDZ) 4 ¢ 1000 _b
determinacéo Eano B 8784 Poténcia

Potiguar 111 7.624.921,79 33,70 226,2 25,8 47,0%

Isso ndo quer dizer que Potiguar Il seja menos importante para a seguranga do
sistema ou que gerara menos energia em momentos de necessidade. O papel central do
produto lastro deste trabalho é de um alocador eficiente de recursos ndo remunerados atraves
do mercado de energia — 0 que resulta em sinais econdmicos corretos para garantir a
confiabilidade fisica do sistema indiretamente. Nesse caso, deve-se alocar a essa usina uma
menor quantidade desse produto, de modo a sinalizar corretamente suas contribuicGes para o
sistema em comparacdo (por exemplo) com uma usina geradora a gas natural, de CVU mais

baixo.

6.3.2 Aplicacéo do preco-piso brasileiro

Apds o emprego do prego-teto de energia brasileiro, a presente subsecdo mostra que
a metodologia é extensivel a mercados com pre¢os-piso. Foram utilizadas as caracteristicas
do caso anterior, com 0 mesmo CMO médio de R$ 193/MWh e o PLD valor méaximo de
R$422,56/MWh, mas agora também foi introduzido o piso de R$30,25/MWh aplicado no

mercado de curto prazo brasileiro.

Com a presenca de pregos-piso, para o calculo do valor econdmico do produto lastro,
0 que acontece é que as diferencas entre CMO e PLD podem se dar ndo apenas nos casos em
gue CMO > PLD (custo marginal de operacdo acima do preco-teto), mas também quando

CMO < PLD (custo marginal de operacdo abaixo do piso). As equacdes para o calculo do

5 O produto lastro em megawatts-médios, unidade comumente utilizada no Brasil, é dado pela energia em
MWh gerada pela usina ao longo do ano dividida pelo nimero de horas do ano. Como 2020 é um ano
bissexto, sdo 8784 horas.
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preco e da quantidade do produto lastro continuam as mesmas (Equac6es 12 e 13 do capitulo

5, reapresentadas abaixo):

* reanol(CMO—PLD)-G,]
P* = Esreano (CMOs — PLD;) € GF; = Esreano(CMOtst_Plsttt)

Agora, entretanto, a diferenca (CMO,, — PLD,;) também pode assumir valores
negativos, o que diminui o seu valor esperado. Esse resultado é coerente, pois 0 preco-piso €
uma distorcdo que favorece a remuneracdo dos agentes geradores, pois 0S remunera a
R$30,25/MWh mesmo quando o equilibrio entre oferta e demanda resulta em precos
inferiores a esse valor. Portanto, subtrair essas receitas ja ganhas ‘“artificialmente” no
mercado de energia € um passo tdo necessario e coerente para esses mercados quanto
adicionar as receitas que deixam de ser ganhas quando o custo de operacdo estd acima do

teto.

6.3.2.1 Calculo do valor econdmico do produto lastro do caso com piso e teto brasileiros

Os resultados para o produto lastro nessas condicGes, para cada um dos subsistemas

brasileiros podem ser encontrados na tabela abaixo:

Tabela 11 — CMO, PLD e valor econémico do produto lastro para o caso com precos piso e teto brasileiros

CMO médio anual (R$/MWh)

Sul Sudeste Norte Nordeste

193,37 193,37 193,33 193,33
PLD médio anual (R$/MWh)

Sul Sudeste Norte Nordeste

164,59 164,59 164,59 164,59
Produto lastro (CMO - PLD) (R$/MWh) \

Sul Sudeste Norte Nordeste

28,78 28,78 28,74 28,74

Evidentemente, 0 CMO médio anual € o0 mesmo dos casos anteriores, pois foi
utilizada a mesma simulacdo para a analise. Entretanto, como era de se esperar, 0 PLD

esperado € maior do que o PLD* do caso anterior (apenas com preco-teto), pela presenca de
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um piso dos pregos. Como o produto lastro é determinado pela diferenca entre 0o CMO e 0
PLD, o seu valor diminui com um PLD mais alto. A tabela a seguir compara o0s dois casos:

Tabela 12 — Comparagdo do CMO, PLD e valor econdmico do produto lastro para o caso apenas com teto e o
caso com teto e piso brasileiros

Caso apenas com teto Caso com piso e teto
Precos brasileiro brasileiros
CMO Médio anual 193.35 193.35
(R$/MWh) ’ ’
PLD* Médio anual 159.62 164.59
(R$/MWh) ’ ’
(CMO - PLD¥)
Médio anual 33,72 28,76
(R$/MWh)

Nota-se uma diferenca de aproximadamente R$5/MWh no valor econdémico do
produto lastro devido ao aumento do valor esperado do PLD, que agora possui piso de
R$30,25. Esse resultado, portanto, € mais condizente com o caso brasileiro — para um CME
de R$193/MW —, provendo aos geradores um pagamento adicional ao mercado de energia

condizente com o custo da expansdo 6tima do sistema.

6.3.2.2 Calculo da quantidade de produto lastro do caso com precos piso e teto brasileiros

para usinas selecionadas

Utilizando-se 0 mesmo procedimento anterior, calcula-se agora para esse caso com
as caracteristicas de mercado brasileiras, as receitas e a quantidade de produto lastro para as
mesmas usinas selecionadas no caso base. A tabela abaixo apresenta os resultados principais

no mesmo formato anterior:
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Tabela 13 - Resultados da metodologia para as usinas selecionadas para 0 caso com piso e teto brasileiros

A B C D E
Valor econémico Energia néo Produto lastro
do produto lastro remunerada pelo Produto lastro em relacdo a
no subsistema mercado de (MW médio) poténcia
(R$/MWh) energia (GWh) instalada (%)

Remuneracéo “extra” nio

recebida no mercado de
energia (R$/ano)

F(')rmul_a pa~ra [(CMOg, — PLSD,) - G¢] Egreano (CMOg: — PLDg,) é € 100_0 —AD -
determinacdo éano B 8784 Poténcia
Potiguar 11 7.624.921,79* 28,74 265,3 30,2 55,1%
Juiz de Fora 24399349,49 28,78 847,7 96,5 110,8%
Paraibuna 14.498.246,27 28,78 503,7 57,3 65,9%
Salto Verdinho 12.630.131,61 28,78 438,8 50,0 53,7%
Eolica 138.164,23 28,74 48 0,547 54,7%
Solar 71.747,94 28,74 2,5 0,284 28,4%

* Foi considerado o decréscimo decorrente do pagamento de ESS no mercado de energia, como abordado na subsegao
6.3.1.3.

Podemos agora utilizar os resultados obtidos acima para realizar uma comparacgao

com o caso anterior e analisar os principais resultados:

Tabela 14 — Comparagdo da quantidade de produto lastro das usinas entre o caso apenas com teto e o caso
com piso e teto brasileiros

Produto lastro / Poténcia instalada
Caso com piso e teto

Caso apenas com teto

brasileiro brasileiros
Potiguar 111 47,0% 55,1%
Juiz de Fora 94,5% 110,8%
Paraibuna 66,0% 65,9%
Salto Verdinho 58,6% 53,7%
Edlica 52,5% 54,7%
Solar 28,6% 28,5%

Tabela 15 — Comparagdo da remuneracdo das usinas entre 0s caso apenas com teto e 0 caso com piso e teto
brasileiros

Remuneracéo anual a ser recebida pelo produto lastro

Caso apenas com teto Caso com piso e teto

Usina brasileiro brasileiros
Potiguar 111 7.624.921,79 7.624.921,79
Juiz de Fora 24.399.349,49 24.399.349,49

Paraibuna 17.020.808,47 14.498.246,27

Salto Verdinho 16.153.764,71 12.630.131,61
Eodlica 155.284,78 138.164,23
Solar 84.593,21 71.747,94
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Como mostrado nas tabelas acima, a sensibilidade com precos-piso acarreta em
diferencas notaveis, tanto na quantidade de produto lastro quanto na remuneracédo da maioria

das usinas.

Em relacdo as usinas térmicas, tem-se um dos resultados mais interessantes. Houve
um grande aumento da quantidade de produto lastro de ambas as usinas, de 47,0% para 55,1%
no caso de Potiguar 111 e, no caso de Juiz de Fora, 94,5% para 110,8%, ou seja, ela apresenta
uma quantidade de produto lastro acima de sua poténcia instalada. Sera feita primeiramente
uma analise do aumento das quantidades de produto lastro — com a mesma remuneracao,
como apresentado na Tabela 15 — e depois essa particularidade de produto lastro acima da

poténcia instalada sera analisada.

Como mostrado na tabela Tabela 15, a remuneracdo anual a ser recebida pelas usinas
térmicas ndo mudou, diferentemente das outras usinas. Esse resultado é coerente, pois essas
usinas geram apenas quando o custo marginal de operacdo € maior ou igual aos seus CVUs,
de R$960,76/MWHh no caso de Potiguar 11l e R$213,84/MWHh no caso de Juiz de Fora. Ou
seja, em todos os cendrios em que o CMO é menor do que o pre¢o piso do PLD, a geracédo

dessas usinas € zero, e portanto a remuneracao pelo produto lastro delas ndo ¢ alterada.

Entretanto, como o valor econémico do produto lastro do sistema é menor pela
presencga dos pre¢os-piso, como Visto na subsegéo anterior, a quantidade de produto lastro
das usinas térmicas é alterada. 1sso acontece porque, como a remuneracao que elas tém que
receber é a mesma (numerador no calculo da quantidade de produto lastro) mas o preco
diminuiu (denominador), temos uma quantidade de produto lastro maior. Esse fato nos leva
novamente a uma reflexdao importante: a quantidade de produto lastro atribuida a cada agente
é resultado da distribuicdo do montante financeiro que ndo é remunerado adequadamente
através do mercado de energia. No caso com PLD piso, remunera-se “artificialmente”
diversas usinas (que ndo incluem as térmicas) nos momentos em que o CMO esta abaixo
desse piso, o que introduz componentes negativas no calculo do valor econémico do produto
lastro. Isto significa que a metodologia deve ser desenhada de modo a beneficiar as usinas
que geram seguranca pro sistema quando este necessita e penalizar as que estdo recebendo

inadequadamente quando o CMO est4 menor do que 0 preco-piso.
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No caso da usina Juiz de Fora, percebe-se que a quantidade de produto lastro excede
a sua capacidade instalada. Em mercados apenas com preco-teto (e sem preco-piso) isso seria
impossivel, porque todas as geracdes em cada periodo no numerador do calculo da
remuneracao (G, na coluna A da Tabela 13) séo limitadas a capacidade de geracdo méaxima
decorrente da poténcia da usina. Portanto, em mercados apenas com preco-teto, essa
quantidade de produto lastro s6 pode chegar a 100% da poténcia da usina, quando a mesma
gerar sua poténcia maxima sempre que CMO for maior do que o preco-teto do mercado
(como j& acontecia com Juiz de Fora no caso anterior, cujo produto lastro era 100% da
poténcia disponivel). JA& em mercados com prego-piso, as geragdes continuam no maximo
nos periodos em que CMO>PLD, entretanto, quando o custo marginal de operacdo esta
abaixo do piso (CMO<PLD), a geracdo no numerador é zero, o que impede termos negativos
no somatério do numerador (coluna A), mas esses cenarios contribuem para um valor
esperado da diferenca CMO-PLD (coluna B) menor. E por isso que a remuneracio (coluna
A) ndao muda, mas com um denominador menor devido a presenca do piso nos precos, a

quantidade de produto lastro pode ultrapassar 100% da poténcia instalada.

Nesse caso, esse fato significa que a usina de Juiz de Fora, que tem que receber 0s
seus R$24.399.349,49 anuais além do mercado de energia para recuperar seus investimentos
de maneira adequada, tenha uma quantidade de produto lastro maior do que a sua poténcia
instalada. Embora este resultado possa parecer contra-intuitivo, trata-se de um resultado
econémico perfeitamente coerente com a implementacéo proposta, que coloca em primeiro
plano a interpretacdo econémica para remuneracdo adequada das usinas do sistema. A
obtencdo de um resultado que parece ser inconsistente com as caracteristicas fisicas do
sistema vem do fato que a metodologia utiliza um Gnico valor, o produto lastro, para sintetizar
uma série de efeitos que distorcem o sinal econdmico para a expansdo 6tima — entre eles o

preco teto, 0 preco piso, e a remuneragdo por ESS.

Em relag&o as usinas hidrelétricas, temos um decréscimo na remuneragdo anual a ser
recebida por cada uma das usinas. Esse € um resultado esperado, pois as hidrelétricas geram
com frequéncia em momentos em que o0 CMO esta baixo, possivelmente menor do que o
piso. Esse fato é especialmente evidente para usinas a fio d’agua, que nao sdo despachaveis

e irdo gerar de acordo com as vaz@es afluentes, sem flexibilidade de armazenar esta agua
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para periodos futuros. Mas ele também se aplica as usinas com reservatério, como Paraibuna,
visto que a sua capacidade de regularizacdo é limitada: sobretudo em meses e anos umidos,
guando o nivel dos reservatdrios esta proximo do maximo, ela tende a aumentar a sua geracao
mesmo com precos baixos, e nesses momentos ela é premiada no mercado de energia,
recebendo uma remunera¢do minima igual ao piso do PLD no lugar do CMO (o que
corresponderia ao sinal econdmico eficiente). Portanto, vemos uma diminui¢cdo na
remuneracdo de cada uma dessas usinas, sendo que Salto Verdinho apresentou uma queda

mais acentuada, como esperado.

No que tange a quantidade de lastro das usinas hidrelétricas, vemos que Paraibuna
teve uma diferenca inexpressiva de 0,1%, o que indica que a reducdo no montante a ser
recuperado no mercado de lastro por esta usina praticamente acompanhou a reducéo do valor
econdmico do produto lastro apés a introdugdo do PLD piso. Enquanto isso, Salto Verdinho
apresentou queda de quase 5%, indicando mais uma vez que a usina a fio d’agua ¢
proporcionalmente mais beneficiada no mercado de energia pela presenga de pre¢os-piso no
sistema, e portanto deve ser mais penalizada no célculo do produto lastro do que a usina com

reservatorio.

Ja no caso das usinas renovaveis, percebe-se que ambas apresentaram queda na
remuneracao anual pelo produto lastro. I1sso acontece porque, assim como a usina hidrelétrica
a fio d’agua, essas usinas s3o ndo-despachaveis e sua geracdo de energia depende
basicamente da disponibilidade de recursos naturais, portanto o fardo mesmo que 0s precos
estiverem muito baixos (abaixo do piso). Dessa maneira, por ja receberem em certos
momentos no mercado de energia uma remuneracao acima do custo marginal de operacéo do
sistema, no momento de receber pelo produto lastro elas sdo penalizadas em relacéo ao caso
base. Em grande parte, esta reducdo na remuneracdo ideal do produto lastro acompanha a
reducdo do valor econémico do produto lastro: vemos que a usina solar apresentou um
resultado muito parecido com o caso base em relacdo a quantidade de produto lastro;

enguanto a eolica apresentou um ligeiro aumento nesta quantidade.

Em suma, percebe-se que esse caso, mais condizente com a realidade brasileira, altera
significativamente os resultados para todos os tipos de usina. Pode-se notar, entretanto, que

apesar de dificultar a interpretacdo dos resultados, os precos piso (e 0s precos teto mais
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baixos) ndo sdo um impedimento para a utilizacdo da metodologia, que ainda é capaz de
remunerar adequadamente os geradores para que estes realizem os investimentos 6timos no

sistema.

6.4 ANALISE SIMPLIFICADA PELO LADO DA OFERTA

Como discutido na se¢do 3.3, a metodologia de precificagdo e quantificacdo do
produto lastro proposta representa uma visdo pelo lado da demanda — isto é, a remuneracéo
de cada gerador é determinada de acordo com o beneficio aportado da usina para o
consumidor, valorando a disposicdo a pagar da demanda em cendrios criticos pelo custo do
déficit. Entretanto, visto que a expansdo 6tima € resultado de um equilibrio de mercado entre
a oferta e a demanda, outra componente desta analise seria comparar a remuneracéo do lastro
calculada dessa forma com a remuneracgdo que tornaria 0 empreendimento economicamente

viavel para o investidor (analise pelo lado da oferta).

Conforme apresentado na se¢éo 3.1, quando o sistema esta em equilibrio no sentido
de ter atingido um nivel de expansao 6timo, estas duas metodologias de calculo devem chegar
ao mesmo resultado — e a determinacgdo do valor econdmico do produto lastro por meio de
um leildo no qual os proprios geradores candidatos a expansao fazem suas ofertas garante
que haveria esse equilibrio. Entretanto, é importante ressaltar que esta igualdade ndo vale
necessariamente para todas as usinas do sistema: ao fazer a comparacdo entre a remuneragao
do lastro de cada usina pelo lado da demanda e a sua remuneragdo “ideal” pelo lado da oferta,

ha essencialmente trés possibilidades:

(=) A igualdade entre o valor do lastro pelo lado da demanda e o valor do lastro pelo
lado da oferta é alcangada pelas tecnologias que compdem a expansao marginal 6tima
do sistema: a remuneracdo total destas usinas (por energia e por lastro) é exatamente
suficiente para equilibrar os seus custos (fixos, variaveis, e de investimento). Esta
igualdade garante gque o sistema esta em equilibrio e atingiu a expansao étima.

(<) Quando uma usina tem uma remuneracdo por lastro inferior ao que precisaria
receber para equilibrar os seus custos, isto significa que o beneficio trazido por ela ao

sistema néo justifica os seus custos — 0 que, no caso de uma usina existente, representa
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um arrependimento da decisdo de ter construido a planta. Esse tipo de situa¢do pode
se materializar quando alguma mudanca fundamental nos parametros do problema
(por exemplo, custos de capital ou custos de combustiveis) afeta a escolha das
tecnologias 6timas, gerando tanto ganhadores quanto perdedores. Uma forma de os
investidores se protegerem deste tipo de risco é firmando contratos de longo prazo —
e o0 desenho do mecanismo pode facilitar isto, oferecendo contratos de mais longo
prazo de lastro e/ou energia para a energia nova.

(>) Quando uma usina tem uma remuneracdo por lastro superior ao que precisaria
receber para equilibrar os seus custos, isto indica que ela é excepcionalmente atrativa
para o sistema. Este tipo de situacdo pode advir das mesmas flutuacbes dos
parametros do problema citadas no item anterior. Outro caso em que esse tipo de
desbalanceamento ocorre € quando hd um sitio extremamente atrativo mas onde
apenas uma quantidade limitada de nova capacidade pode ser construida — como é
comum no caso de grandes hidrelétricas. Neste caso, a remuneracdo “extra” capturada
pelo agente com o produto lastro pode ser repassada ao consumidor por meio de
algum mecanismo especial (no Brasil, os contratos de cotas e 0s pagamentos por uso
de bem publico sdo os principais mecanismos para alocar ao consumidor o beneficio

das hidrelétricas existentes).

Isto dito, pode-se buscar fazer uma comparacao preliminar entre a remuneracao total
da usina pelo lado da demanda (remuneragdo por produto energia e produto lastro) e pelo
lado da oferta (remuneragdo por custos fixos, custos varidveis, e custos de capital), 0 que por
sua vez permite identificar em qual das trés situacdes descritas acima o gerador se encontra.

Para esta analise, utilizaremos as premissas de custo por tecnologia apresentadas na

tabela abaixo:



Tabela 16 — Principais componentes de custos das usinas selecionadas
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Variavel Potlllgluar ‘]Elozrge Paraibuna Vesr?jlitr?ho
CAPEX (R$/KW instalado) 2500 3500 5000 6500 5200 5500
Periodo de construcdo (anos) 2 3 4 4 3 2

15-35-35- | 15-35-35- | 25-45-

Desembolso anual 50-50 | 35-45-20 15 15 30 40-60
O&M fixo (R$/kW ano) 50,0 35,0 42,0 42,0 65,0 27,5
Encargos estimados
(R$/KW.ano) 55,8 56,1 101,5 94,9 29,9 13,9
Vida util (anos) 20 20 30 30 20 20
Aliquota PIS/COFINS (%) 9,25% 9,25% 9,25% 9,25% 9,25% 9,25%
WACC 10,85% | 10,85% 10,85% 10,85% 10,85% | 10,85%

A razdo para a diferenca no nivel de encargos setoriais estimados é que as renovaveis

(edlica e solar) recebem um desconto na sua tarifa fio, enquanto as hidrelétricas pagam um

encargo adicional pelo uso do bem hidrico. Para o custo de capital ponderado (weighted

average cost of capital), utilizamos a WACC real antes de impostos determinada na Nota

Técnica 89/2014-SRE/ANEEL para a atividade de geracdo no Brasil. Visto que estamos

comparando este custo de capital com o fluxo de caixa livre da usina, sem representar

explicitamente o financiamento e o pagamento de impostos sobre o lucro liquido, esta é a

taxa de desconto correta para o calculo do custo de capital anualizado. As componentes de

despesa e receita calculadas para o “ano representativo” da simulagdo estatica do caso base

calculadas a partir desses parametros sdo apresentadas na tabela e figura abaixo:

Tabela 17 — Componentes anualizadas de receita e despesa das usinas selecionadas

Componentes anualizadas de  Potiguar  Juiz de Paraibuna Sal_to Eclica  Solar
receita e despesa (R$/kW.ano 1l Fora Verdinho
Receita produto energia 136 921 875 1011 819 446
Receita produto lastro 134 130 94 77 74 39
Custo varivel operativo 130 519 0 0 0 0
Custo fixo, encargos e impostos 112 142 214 233 169 82
CAPEX anualizado 328 491 666 866 715 714
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Receitas e despesas anualizadas (R$/kW.ano)

Receita produto energia M Receita produto lastro Custo variavel operativo

M Custo fixo, encargos e impostos M CAPEX anualizado
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Figura 13 — Andlise pelo lado da oferta: receitas e despesas anualizadas. Fonte: elaboragdo propria.

Observa-se que as usinas de Potiguar 111, Juiz de Fora, e a usina solar tém custo total
claramente mais alto que a sua receita, o que indica que elas pertencem a segunda categoria
listada anteriormente. Consequentemente, na auséncia de subsidios ou politicas adicionais,
usinas similares a estas ndo deveriam fazer parte do mix de expansdo. Se elas séo usinas
existentes (caso de Potiguar 111 e Juiz de Fora), deve-se honrar os compromissos ja assumidos
anteriormente (por exemplo, contratos de venda existentes de valor mais alto) como um
“custo afundado” para o sistema; ¢ ao final da sua vida Util, pode-se cogitar a possibilidade
de descomissionamento destas usinas. J4 a usina de Paraibuna demonstra-se
excepcionalmente valiosa para o sistema, recebendo uma receita por venda de energia e lastro
superior aos seus custos. Isto ndo € surpreendente, visto que trata-se de uma usina hidrelétrica
com reservatorio e fator de capacidade muito elevado — ndo ha nenhum candidato a expanséo
com caracteristicas similares, e o grande beneficio que Paraibuna traz ao sistema é

corretamente precificado pela metodologia.
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As usinas de Salto Verdinho e e6lica, por outro lado, encontram-se muito proximas
do equilibrio entre receita e despesa, indicando que elas muito provavelmente fariam parte
do mix de expansdo 6timo. Este é um resultado encorajador, pois indica que 0s pregos e
quantidades de produto lastro obtidos na se¢do 6.2 sdo compativeis com um equilibrio entre
oferta e demanda em que a tecnologia marginal de expansdo seria a geracao edlica (bem
como a geracao com usinas a fio d’agua, caso existam candidatos a expansdo similares a
Salto Verdinho). Por outro lado, evidentemente ha um certo grau de incerteza quanto as
estratégias e preferéncias dos investidores, 0 que poderia levar a um equilibrio diferente caso
0s investidores fossem mais conservadores ou mais agressivos na apresentacdo de ofertas
para o leildo. Para avaliar este efeito, faremos algumas andlises de sensibilidade dos

resultados na proxima subsecao.

6.5 ANALISE DE SENSIBILIDADE EM RELACAO AO CME

Como discutido anteriormente, o custo marginal de expansao (CME) € um dado de
entrada para os calculos do valor econdmico do produto lastro e de sua quantidade para cada
gerador. Isto porque o custo marginal de operacdo (CMO) médio deve ser igual ao CME no

longo prazo para garantir o equilibrio do sistema.

Na simulacdo realizada para os casos anteriores, 0 CME considerado foi de R$
193/MWh, valor proposto pela EPE. No entanto, a determinagdo do custo marginal de
expansdo envolve uma grande incerteza, jd& que incorpora ndo apenas 0S custos de
investimento e operacdo mas também o grau de aversdo ao risco dos agentes geradores em
um mercado, refletido na taxa de retorno aplicada a cada projeto. Uma forma de obter uma
estimativa mais precisa destes parametros determinantes da disposicdo a investir dos agentes
é utilizar mecanismos competitivos de mercado — e por isso a expansao do sistema brasileiro
adotou um modelo baseado em leilGes, em que os geradores competem por contratos para
geracdo de energia elétrica, como principal motor da expansdo do sistema. Dessa maneira,
na pratica, o CME definido pela EPE é um benchmark do custo marginal de expanséo do

sistema, mas na verdade o custo real da expanséo a cada leildo é efetivamente o resultado de
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um processo competitivo que envolve um alto grau de incerteza, pois nao € trivial se

determinar a priori a aversdo ao risco e a taxa de retorno de cada agente.

Nesse contexto, foram feitas simulagdes com outros custos marginais de expansao, a
fim de se observar a variacdo nos resultados obtidos anteriormente e de mostrar que a
metodologia proposta incorpora diferentes graus de aversao ao risco através da variacdo do
CME. Esse é um ponto bastante relevante, pois como foi visto na subsecéo 6.2.2, o grau de
aversdo ao risco dos agentes € um dos fatores que podem contribuir para uma expansao
inadequada do sistema, portanto é essencial que a metodologia proposta seja capaz de

incorporar essa variavel.

Para isso, foi simulada uma sensibilidade para um CME maior do que o caso base, de
R$ 212/MWh e outra para um CME menor, de R$ 172/MWh. A escolha desses valores visou
apresentar alternativas com variacdo de aproximadamente 10% em relacdo ao caso base, o
que é razoavel, pois variagcbes muito maiores que essas sdo improvaveis, se 0 CME fornecido
pela EPE estiver razoavelmente bem calculado. Evidentemente, para custos de investimento
e operagdo constantes, o caso com CME alto indica maior aversdo ao risco dos agentes,

resultando em uma TIR mais alta; e o contrario acontece no caso de CME mais baixo.

Nesse sentido, retornaremos as regras de mercado do caso base inicial, retratado na
secdo 6.2, com PLD teto de R$1000,00/MWh e sem preco-piso, no qual o valor do produto
lastro sofre menos distorcdes, e compararemos esses resultados com os casos de sensibilidade

realizados para diferentes custos marginais de expansao.

6.5.1 Calculo do valor econémico do produto lastro dos casos de sensibilidade

Apdbs determinar diferentes valores para 0 CME através de variagdes da taxa interna
de retorno dos investimentos, deve-se ajustar o sistema a ser simulado para que o custo
marginal de operagdo nos cinco anos centrais de interesse convirjam para esse valor. Para
isso, foi utilizado o mesmo procedimento descrito na sec¢do 6.1, mantendo a configuracao das

usinas do sistema constantes e variando-se a demanda em simulacdes sequenciais até se
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convergir para o custo marginal de operacdo desejado. As tabelas abaixo resume 0s

resultados do CMO, PLD* e o valor econdmico do produto lastro dos casos simulados:

Tabela 18 — CMO, PLD e valor econdmico do produto lastro para o caso de sensibilidade alta do CME

CMO médio anual (R$/MWh)

Sudeste Norte Nordeste
211 83 211,83 211,78 211,78

Sudeste Norte Nordeste
192 44 192,44 192,43 192,43

Sudeste Norte Nordeste
19,39 19,39 19,36 19,36

Tabela 19 — CMO, PLD e valor econémico do produto lastro para o caso de sensibilidade baixa do CME

CMO médio anual (R$/MWh)

Sudeste Norte Nordeste
172 a7 172,47 172,43 172,43

Sudeste Norte Nordeste
160 14 160,14 160,12 160,12

Sudeste Norte Nordeste
12,32 12,32 12,31 12,31

Tirando-se uma média do subsistemas, é possivel fazer uma melhor comparacéo entre

0 caso base e as sensibilidade, como mostrado na tabela a seguir:

Tabela 20 — Comparagédo do CMO, PLD e valor econémico do produto lastro para o caso base e as
sensibilidades em relagdo ao CME

Sensibilidade baixa Caso base Sensibilidade alta

CMO Médio
anual 172,45 193,35 211,81
(R$/MWh)
PLD* Médio
anual 160,13 177,70 192,44
(R$/MWh)
(CMO -
PLD*) Médio
anual
(R$/MWh)

12,32 15,65 19,38
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Comparagdo do CMO, PLD* e valor econémico do produto lastro do caso base e sensibilidades
Como esperado, custos marginais de operacdo mais altos resultam em um maior preco
para o produto lastro, pois sao resultados de um sistema com uma demanda mais alta e precos
mais altos, portanto o valor esperado da diferenca entre CMO e PLD* aumenta. O contrério

acontece para a outra sensibilidade.

Valor econdmico mensal do produto lastro
=0==(Caso base ==O==Sensibilidade alta ==0O==Sensibilidade baixa
40.00
35.00
30.00
25.00

20.00
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Figura 14 — Valor econdmico do produto lastro (caso base e sensibilidades do CME). Fonte: elaboracéo
prépria.

Como esperado, as sensibilidades apresentam perfis muito parecidos com o caso base,

pois o valor econdmico do produto lastro € maior no periodo seco para qualquer CME.

6.5.2 Calculo do produto lastro das usinas dos casos de sensibilidade no CME

Seguindo a metodologia proposta, 0 proximo passo é calcular o produto lastro das
mesmas usinas selecionadas, agora para 0s casos de sensibilidade. Dessa forma, se buscara
avaliar o efeito do CME no produto lastro a ser oferecido por cada usina, ou seja, quanto a

contribuicdo de cada uma delas muda para o sistema para diferentes precos de equilibrio. A
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tabela abaixo apresenta os resultados encontrados para as usinas das sensibilidades alta e

baixa, respectivamente:

Tabela 21 — Resultados da metodologia para as usinas selecionadas para o caso de sensibilidade alta do CME

A

Remuneracéo “extra” nao
recebida no mercado de
energia (R$/ano)

B C D E
Valor econémico Energia néo Produto lastro
remunerada pelo em relacdo a
mercado de poténcia
energia (GWh) instalada (%)

Produto lastro
(MW médio)

do produto lastro
no subsistema
(R$/MWh)

Potiguar 111 9.085.542,46 19,36 469,4 53,4 97,5%
Juiz de Fora 14.020.176,00 19,39 723,1 82,3 94,5%
Paraibuna 9.913.706,05 12,32 511,3 58,2 66,9%
Salto Verdinho 8.932.467,76 12,32 460,7 52,4 56,4%
Eélica 90.945,34 19,36 47 0,535 53,5%
Solar 48.312,43 19,36 2,5 0,284 28,4%

Tabela 22 — Resultados da metodologia para as usinas selecionadas para o caso de sensibilidade baixa do

CME
A B C D E
Remuneracio “extra® nio Valor econémico Energia néo Produto lastro
recebida fm melicado de do produto lastro remunerada pelo Produto lastro em relacdo a
energia (R$/ano) no subsistema mercado de (MW médio) poténcia
9 (R$/MWh) energia (GWh) instalada (%)
Formula para > [(CMOw~PLD) G gy (CMOy — PLDY) 4 ¢ 1000 _b
determinacdo tano B 8784 Poténcia
Potiguar 111 5.777.733,15 12,31 469,4 53,4 97,5%
Juiz de Fora 8911875,19 12,32 723,1 82,3 94,5%
Paraibuna 6.120.534,31 12,32 496,6 56,5 65,0%
Eélica 58.030,90 12,31 4,7 0,537 53,7%
Solar 30.671,41 12,31 2,5 0,284 28,4%

Resumo dos céalculos referentes ao produto lastro das usinas selecionadas: sensibilidade baixa

Os resultados acima mostram o procedimento para se calcular a remuneracao e a

guantidade de produto lastro de cada usina nos casos de sensibilidade, assim como foi feito

no caso base. Podemos, entéo, realizar uma comparacao desses resultados entre o0s trés casos,

como nas tabelas abaixo.
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Tabela 23 — Comparacéo da quantidade de produto lastro das usinas entre o caso base e as sensibilidades do
CME

Produto lastro / Poténcia instalada

Sensibilidade baixa Caso base Sensibilidade alta
Potiguar 111 97,5% 97,5% 97,5%
Juiz de Fora 94,5% 94,5% 94,5%
Paraibuna 65,0% 68,2% 66,9%
Salto Verdinho 56,1% 56,0% 56,4%
Eolica 53,7% 53,8% 53,5%
Solar 28,4% 28,4% 28,4%

Tabela 24 — Comparacgéo da remuneracdo das usinas entre o caso base e as sensibilidades do CME

Remuneracéo anual a ser recebida pelo produto lastro

Sensibilidade baixa Caso base Sensibilidade alta
Potiguar 111 5.777.733,15 7.339.787,82 9.085.542,46
Juiz de Fora 8.911.875,19 11.324.626,77 14.020.176,00
Paraibuna 6.120.534,31 8.164.553,60 9.913.706,05
Salto Verdinho 5.644.953,14 7.165.155,17 8.932.467,76
Edlica 58.030,90 73.839,71 90.945,34
Solar 30.671,41 38.941,60 48.312,43

Pelos resultados apresentados acima, nota-se que a porcentagem de produto lastro em
relacdo a poténcia instalada pouco mudou do caso base para as sensibilidades, o que indica
que o produto lastro é uma grandeza relativamente estavel mesmo a medida que o custo
marginal de expansdo se altera — uma caracteristica desejavel para se implementar um
mecanismo de remuneracdo por confiabilidade. A usina de Paraibuna foi a Unica que
apresentou uma variagdo levemente mais expressiva entre os trés cenarios, embora mesmo
para esta usina as diferencas tenham sido da ordem de apenas 3%. Visto que o maior valor
de produto lastro para esta usina foi obtido no caso base e ndo na sensibilidade mais alta, ndo
parece haver uma relacdo direta entre 0 CME e a quantidade de lastro da usina. De fato,
diversos fatores complexos podem contribuir para esse resultado, entre eles (i) uma
redistribuicdo do beneficio gerado pela usina que faz com que ela tenha um ganho maior (ou
menor) no mercado de energia, reduzindo (aumentando) sua receita ideal no mercado de
lastro; (ii) uma redistribuicdo do beneficio gerado entre outras usinas do sistema, visto que

mudancas no balan¢o oferta-demanda podem alterar a forma 6tima de se explorar as sinergias
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hidroldgicas entre elas; e (iii) simples variacdes amostrais ligadas a natureza estocastica do

problema e possiveis solugdes degeneradas.

Por outro lado, as diferencas relevantes decorrentes das sensibilidades realizadas sdo
mostradas na tabela XX. Nela, vemos que que os resultados financeiros decorrentes do
pagamento por produto lastro séo alterados de forma muito mais substancial de um caso para
0 outro. Evidentemente, se a quantidade de produto lastro ndo apresentou grandes variagoes
de um caso para outro e o valor econémico do produto lastro muda significativamente entre
eles, 0 pagamento pela seguranca do sistema sofre grandes alteragcdes para diferentes custos

marginais de expanséo e operacao.

Dadas as pequenas diferencas na quantidade de produto lastro, as diferengas pelo
pagamento financeiro sdo aproximadamente da mesma proporcéo das verificadas nos precos
do produto lastro em cada caso. Como esse preco foi de aproximadamente R$ 15,65/MWh
no caso base e de R$ 12,32/MWh e R$ 19,38/MWh em cada uma das sensibilidades, temos
variagOes da ordem de 21% do caso base para a sensibilidade baixa e de 23% do caso base
para a sensibilidade alta. Como mostrado na tabela, para a maioria das usinas (exceto as
renovaveis, modeladas com capacidade baixa de 1 MW), essa diferenca representa milhdes

de reais anualmente.

Dessa forma, confirma-se que o CME e toda a incerteza associada a ele sdo cruciais
na determinacdo do pagamento a ser recebido pelo produto lastro e, consequentemente, para
a garantia de seguranca do sistema. Como a sua determinacdo depende das decisOes de
investimento de cada agente, das suas percepgdes de risco e taxas de retorno esperadas, o
presente trabalho defende que o valor econdémico do produto lastro seja determinado atraves

de um processo competitivo, em vez de centralizadamente por uma autoridade.

6.6 SUBSIDIO A UM LEILAO PARA CONTRATACAO DE PRODUTO LASTRO

O desenho de um mecanismo de leildo que permita a alocagédo de produto lastro entre
o0s agentes de forma étima exigiria uma analise muito mais aprofundada e preparacdo de um

arcabouco regulatério mais extenso, que foge ao escopo deste estudo. Paises como a
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Coldmbia, o Reino Unido, o México, e os mercados do PJM e New England nos Estados
Unidos implementaram mecanismos em gue 0s agentes tém a possibilidade de comprometer
produto capacidade (que é contabilizado de forma separada do produto energia) em leildes
ex ante — e a experiéncia desses paises certamente seria relevante para o desenho deste novo

mecanismo no Brasil.

A principal contribui¢do deste trabalho seria como proposta de metodologia para a
determinacéo do produto lastro e ilustragcdo de como poderia ser realizado o procedimento de
preparacdo de cada leildo — que envolveria a estimativa de um valor de referéncia para o
custo marginal de expansdo para determinacdo das quantidades de produto lastro que
poderiam ser ofertadas por cada agente no leildo. Em seguida, os geradores futuros e novos
podem submeter ofertas de preco por esse produto lastro em um processo competitivo,
permitindo a obtencdo do preco de equilibrio do produto lastro para o sistema. A figura a

seguir esquematiza o procedimento proposto.

MET
ODO / OG/
4

Missing Money

Valor econémico do
produto lastro

Quantidade de
produto lastro

Oferta no
leildo de lastro

Figura 15 — Esquema da metodologia e subsidio para oferta dos agentes nos leildes de lastro. Fonte:
elaboracéo propria.
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Um questionamento cabivel é que as quantidades do produto a serem ofertadas no
leildo s@o dependentes do valor econémico do produto na metodologia (0 quociente da receita
cabivel a cada gerador pelo valor econdmico do produto lastro no sistema), como indicado
nas analises de sensibilidade. Portanto seria possivel argumentar que os agentes ndo poderiam
saber a quantidade de lastro que poderiam ofertar de antemao, ja& que essa informacédo €
dependente do preco e 0 preco s é obtido ao fim do leildo. Entretanto, notemos, apos a
realizacdo desta sensibilidade, que a quantidade de produto lastro é pouco sensivel ao CME
considerado. Portanto, o célculo ex-ante das quantidades de produto lastro de cada agente
com um CME de referéncia (por exemplo, definido pela EPE) n&o resultaria, de modo geral,
em grandes divergéncias entre a quantidade conferida de produto lastro a cada agente e a
quantidade 6tima indicada pela metodologia. Vale notar que um procedimento similar ja é
adotado atualmente no Brasil, onde a garantia fisica, que € a quantidade que o gerador pode
comercializar no leildo, é calculada baseada em um CME estimado anterior ao leildo (e ndo
ao preco definido pelo resultado do mesmo). Este tipo de desenho é benéfico para os
geradores, ja que elimina uma componente de incerteza referente a quantidade de produto

lastro que lhe seria conferida ap6s conhecido o resultado do leildo.
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7 CONCLUSOES

O mecanismo de confiabilidade do setor elétrico brasileiro determina a
comercializacdo conjunta de dois produtos distintos: energia e lastro. Enquanto o primeiro €
a energia elétrica em si, a ser gerada e consumida, o segundo se refere a um valor adicional
a ser recebido por geradores pela capacidade de geracdo de energia em momentos de
necessidade, o que também é comumente chamado de produto confiabilidade. Esses produtos
sdo vendidos pelos geradores de energia elétrica sob a forma de garantia fisica, que é a

guantidade maxima de geracdo que pode ser comprometida sob a forma de contratos.

A comercializacdo conjunta dos produtos energia e lastro fez sentido quando os
leildes foram implementados no Brasil, quando se buscava simplicidade e incentivos aos
investimentos em geracdo em um periodo pos-racionamento. Entretanto, além de ser
conceitualmente incoerente, pois tratam-se de dois produtos diferentes, isso gera problemas
como a expansdo desigual dos mercados livre e regulado, falta de eficiéncia e liquidez no

mercado de energia e alocacdo desproporcional de riscos entre geradores e consumidores.

Procura-se, atraves da separagdo dos dois produtos, contribuir para maior eficiéncia
do mercado de energia do Brasil, e alocar de maneira mais justa e coerente 0s riscos entre os

agentes do mesmo.

Neste trabalho, foi apresentada uma metodologia que busca determinar a quantidade
de produto lastro para cada agente do sistema elétrico brasileiro. Esta quantidade é
determinada economicamente através do equilibrio de mercado, em que 0s custos marginais
de operacdo e expansdo do sistema devem ser equivalentes. Através da condi¢do de
equilibrio, mostra-se que o mercado de energia ndo é capaz de remunerar 0s agentes de
acordo com a expansdo 6tima do sistema, pela presenca de precos-teto no mesmo. Isso cria
0 “missing money” no sistema, cuja alocagao deve ser proporcional a contribui¢do de cada
gerador para a seguranca de suprimento do sistema e atendimento a demanda. Dessa forma,
acha-se o valor econdmico do produto lastro para o sistema e quantidade desse produto

relativa a cada agente, objetivo central da metodologia.
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Dessa forma, com a quantidade de produto lastro de cada agente determinada, é
possivel que a comercializacdo do produto lastro seja feita de forma competitiva, através de
leilGes de lastro, no qual os novos agentes fariam ofertas de preco por essas quantidades a
eles alocadas. Isso permitiria que 0s agentes incorporassem as suas ofertas as suas
expectativas de remuneracdo no mercado de energia (de forma a recuperar seus custos totais
através da combinacdo de ambas as fontes de receita), utilizando o leildo de lastro como um
complemento a remuneracdo esperada pela venda de energia — 0 que é exatamente 0

proposito desse produto.

Ressalta-se que o produto lastro apresentado neste trabalho é um conceito econémico,
e ndo fisico. Ele resulta da alocacdo eficiente de recursos ndo remunerados através do
mercado de energia aos agentes que contribuem para o atendimento do sistema nesses

momentos de escassez.

Para trabalhos futuros, seria interessante uma abordagem considerando aversao ao
risco dos agentes geradores mais explicita e detalhada (a anélise deste trabalho realizou o
procedimento para diferentes custos marginais de expansdo, mas a abordagem poderia ser
aprofundada). Além disso, a realizagdo de outras sensibilidades detalhadas, sob outros
critérios que ndo necessariamente o custo de investimento dos geradores, mas também em
outros fatores como demanda, hidrologia, averséo ao risco na operagao etc. Outro trabalho
futuro de grande relevancia para a aplicacdo da metodologia proposta neste estudo é a
determinacéo e analise de penalidades pela ndo entrega do produto lastro (ou seja, pela falta
de geracdo nos momentos em que o gerador deveria entregar energia, pois esté recebendo
para isso através do produto lastro). Por fim, estudos de impactos financeiros da aplicacao da
metodologia para os fluxos de caixa de geradores, distribuidores, consumidores livres
(incluindo andlise de condi¢cbes de financiamento e project finance) seriam de grande

relevancia para a viabilidade da metodologia.
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9 ANEXO I: EXPRESSAO SIMPLIFICADA PARA GARANTIAS FiSICAS

A formulacéo oficial usada para o calculo da garantia fisica de usinas termelétricas,
conforme definida na Portaria MME n. 258 de julho de 2008 e aplicada oficialmente até

marco de 2016, pode ser expressa Como segue:

GFBrasil _ Yter Lses Lmem CMO¢spy - Gesjm % Z D *)
J Zte”ﬂ“ ZSES ZmEM CMOtsm ' Zje]] Gtsjm meM "

Onde

GFPres!Garantia fisica da usina j (aplicavel sem ressalvas para usinas térmicas)

Gesjm  Geragdo (MWh) da usina j, localizada no submercado m, no periodo t, série s
CVU,sm Custo marginal de operacéo ($/MWh) no periodo t, série s, submercado m
D, Demanda critica usada na simulagdo no submercado m

t € T Periodos distintos simulados (meses e anos individuais)

s € S Cenéarios amostrados usados para a simulagédo

j€J Cenarios amostrados usados para a simulagédo

m € M Conjunto de submercados do sistema brasileiro (quatro ao todo)

Neste anexo matematico, representaremos as simplificacdes e hipoteses subjacentes
necessarias para que seja possivel representar esta formulacdo oficial na forma alternativa

introduzida no capitulo 4:

E¢sCMOy - Gf°

*x
EisCMO )

Brasil _
GFProsit =

A primeira hipdtese subjacente utilizada é que ndo existe distincdo de custo marginal de
operacgdo entre os submercados. Em um sistema em que ndo ha perdas nem restricdes de
transmissdo, de fato a tendéncia é que todos os custos marginais se igualem, visto que é
possivel transferir oferta de um submercado para o outro sem custo algum até que a oferta e
a demanda alcancem um equilibrio. Usando esta hipotese, podemos escrever que CMO;,,, =
CMO,sp,.
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A segunda hipotese importante é que existe um equilibrio entre a oferta e a demanda do
sistema: o que implica que a geracdo total do sistema, dada pela soma das geragdes
individuais Y. je G jm, deve necessariamente ser igual a demanda total do sistema, dada pela
soma das demandas em cada um dos submercados a cada instante t e cada série s, Y. nem Pesm-
Esta € uma premissa forte, visto que para que essa igualdade se verifique é necessario que 0
equilibrio atingido pelo sistema ndo apresente nenhum nivel de déficit na demanda em
nenhum dos periodos e cenarios simulados — uma condi¢do que raramente é verificada na

pratica. Entretanto, se for possivel utilizar esta premissa, tem-se que . jej Gesjm = Xmem Dim-

A terceira hipotese € que a demanda ndo varia més a més e nem série a série, 0 que resulta
que Disy, = D,,. A premissa de que a demanda ndo varia por série é razoavel, visto que
muitas implementacdes aplicadas ao setor elétrico brasileiro adotam uma representacao
deterministica da demanda (sem incerteza). A hip6tese de que a demanda é constante nos
meses do ano é menos realista, mas trata-se de uma condic¢ao necessaria para a equivaléncia

entre as duas representacoes.

Finalmente, basta lembrar que o valor esperado para amostragens diretas equiprovaveis é

. . N 1
diretamente proporcional a soma, de modo que E;X;s = mzt@r Y.ses Xis para qualquer

varidvel X. Finalmente, substituindo na expressdo (3), temos o resultado desejado de

equivaléncia entre as expressdes (*) e (**).

Observa-se que uma forma de conseguir a equivaléncia entre as duas expressées sem precisar
langar méo de hipoteses subjacentes tdo fortes seria simplesmente definir a demanda critica
D,,, de outra forma, que dependesse dos parametros operativos do sistema CMO e G. Um

artificio deste tipo € usado na se¢édo 5.1.4.



