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RESUMO

O presente trabalho apresenta uma metodologia para a comercializacdo do produto lastro em mercados de energia
elétrica, que atualmente no Brasil € comercializado sob a forma de um pacote, conjuntamente com a energia. Essa
metodologia se baseia na captura do valor econdmico proporcionado pelos agentes geradores ao sistema que nao é
remunerado pelo mercado de energia. E realizado um estudo de caso com simulacdes detalhadas da operacéo do
sistema elétrico brasileiro onde a metodologia é aplicada e calcula-se o valor do produto lastro e a remuneracéo
adequada para diferentes geradores do sistema elétrico brasileiro.
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1.0 - INTRODUCAO

Um dos maiores desafios referentes ao planejamento de sistemas elétricos no mundo consiste em garantir uma
expansao adequada, de modo a atender ao crescimento da demanda de forma econdmica e, a0 mesmo tempo,
garantir seguranc¢a de suprimento. Originalmente, esta tarefa cabia ao planejamento de uma empresa estatal com
monopolio sobre a atividade de geragéo — entretanto, a partir da década de 90, muitos paises tomaram a iniciativa
de liberalizar os seus mercados, de modo que esta solugdo Otima passaria a ser obtida por um equilibrio de
mercado [1]. Seguindo os principios da teoria microecondmica, o aumento da demanda de energia elétrica
ocasionaria uma escassez temporaria de tal bem e aumento do seu prego, criando um imediato incentivo econémico-
financeiro para que os agentes geradores ampliassem a oferta de forma a equilibrar o mercado. Entretanto, alguns
fatores, que serdo apresentados ao longo deste trabalho, podem criar distor¢des no ambiente de mercado ideal, ndo
garantindo aos agentes geradores incentivos adequados para realizarem a expansao do sistema [2] [3] [4]. Dessa
maneira, a seguranca de suprimento do sistema ficaria ameagada, ou seja, pode-se colocar em risco as condi¢cbes
de atendimento a demanda de energia elétrica, 0 que pode gerar grandes prejuizos socioecondmicos.

Para lidar com a problematica descrita simplificadamente acima, foram criados mecanismos de confiabilidade [3] [5].
O objetivo de um mecanismo de confiabilidade é garantir um incentivo para os geradores paralelamente ao mercado
de energia, no qual eles recebam uma remunerac¢do 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 expanséao do sistema.
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Diversas abordagens de mecanismos de confiabilidade foram sendo desenvolvidas e aplicadas ao longo das Ultimas
trés décadas em diferentes paises. No caso do Brasil, o produto lastro foi definido de uma forma intimamente ligada
ao produto energia, de tal forma que agentes s6é podem comercializar energia e lastro conjuntamente — notavelmente,
através de leildes. A razdo principal da adog¢do dessa abordagem foi o desejo de simplificar o mecanismo de
contratagdo dos leilées brasileiros, que necessitava de sucesso quando da sua introducao, no inicio dos anos 2000.
Embora tal conjuntura tornasse a implementagdo atual justificavel, ela ndo é a ideal para garantir uma expansao
adequada e economicamente eficiente ao sistema brasileiro no longo prazo.

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 propfe um novo mecanismo que atende a esses
importantes critérios. Especificamente, este estudo também estima por meio de simulacdes detalhadas do sistema
elétrico brasileiro como deve ser determinado o valor do produto lastro e o seu mecanismo de alocagdo segundo
esta nova metodologia.

2.0 - MOTIVAGAO: EFEITOS ADVERSOS DA COMERCIALIZACAO CONJUNTA DE ENERGIA E LASTRO

Como apresentado, a unificagdo do processo de contratacdo dos produtos energia e lastro foi coerente com o
momento que o Brasil vivia. Entretanto, mais de 10 anos apés a sua implementacéo, é possivel identificar efeitos
adversos da mesma, o que motiva a busca por alternativas ao modelo. As principais desvantagens do “pacote” que
une os produtos séo:

a. A oferta de contratos de longo prazo é 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 colaborou para que o mercado
regulado (distribuidoras) contribuisse de forma desproporcional para a expansao do sistema no Brasil: 0 mercado
livre (consumidores livres) beneficiou-se da nova capacidade viabilizada desta forma sem oferecer compromissos
na mesma proporcao.

b. Dado que os contratos de suprimento necessitam de um respaldo de lastro fisico de geracgdo, isso limitou a
participacdo no mercado de agentes financeiros como bancos e comercializadoras. Por sua vez, isso diminuiu a
competicao e a flexibilidade dos contratos, além da liquidez do mercado de energia, dificultando que o mercado
brasileiro atingisse a maturidade. Com um mercado de lastro separado, garantindo a seguran¢a de suprimento do
sistema, o mercado de energia poderia abrigar contratos e instrumentos financeiros mais sofisticados, aumentando
0 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, nao
envolvendo uma caracteristica fisica, comercializada separadamente sob a forma de lastro. Portanto, isso
contribuiu para um nivel incipiente de comercializacéo de energia no Brasil, 0 que é desvantajoso para a eficiéncia
desse mercado.

c. A obrigagdo das distribuidoras de gerir os contratos dos leildes gerou uma alocagéo de riscos desproporcional
entre os agentes geradores e consumidores. Isso porque os contratos alocam relativamente 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.

d. Em um tema que diz respeito a diversos dos topicos listados acima, uma discussdo de grande interesse e
extremamente atual para o setor elétrico é 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 gestédo dos passivos das distribuidoras a medida que seu contrato decresce, bem como na
alocacgédo de responsabilidades para garantir a expansdo adequada do sistema. A separacéo de energia e lastro
contribuiria para uma maior liberdade na contratacdo de energia, enquanto que a contratagdo de lastro seria 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 competicdo na contratacdo nos mercados livre e regulado;
possibilitando a atuacéo de agentes financeiros e a presenca instrumentos mais sofisticados, gerando mais eficiéncia
e liquidez na comercializagédo da energia (fazendo que os contratos de energia sirvam ao seu real proposito); e
permitindo uma alocagao de riscos mais equilibrada entre geradores e distribuidoras, pois estas teriam a possibilidade
de firmar contratos com mais flexibilidade no mercado de energia.

Ressalta-se que, através do produto lastro, os geradores receberiam uma remuneragao fixa devido a segurancga de
suprimento que eles proporcionam ao sistema — garantindo ndo apenas a seguranga do sistema mas uma
remuneracao estavel aos geradores, além do mercado de energia, e facilitando questdes como financiamento. Além
disso, em relacéo a financiabilidade dos projetos e exposi¢éo dos geradores, € importante destacar que eles ndo
estariam totalmente expostos as altas variagcdes dos precos de energia tipicas do mercado brasileiro, pois seria
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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 comercializag@o conjunta dos produtos energia e lastro, o
momento vivido pelo Brasil. Dezesseis anos apés o racionamento de 2001, o pais se encontra em uma situagado
muito diferente, com suas distribuidoras de energia elétrica sobrecontratadas e excesso de oferta no sistema.
Portanto, a separagdo 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 unido e, por fim, nos
encontramos em um momento ideal para essa mudanca, no qual o sistema enfrenta excesso de lastro. A seguir,
veremos elementos importantes a serem considerados para a separacao de energia e lastro.

3.0 - DISTORGOES NA FORMAGAO DE PRECOS E O PROBLEMA DO “MISSING MONEY”

Mercados “energy only”, que ndo introduzem uma remuneracao adicional para o produto lastro, operam sob a légica
implicita de que, ao permitir que os pregos de energia subam substancialmente em horas de ponta, os geradores
seriam capazes de recuperarem seus investimentos apenas pelos pre¢os spot. A Australia, por exemplo, possui um
mercado “energy only”, cujo prego maximo da eletricidade é AUD 13.500/MWh [6], dando aos geradores a
possibilidade de receberem remuneragdo exorbitante em momentos de escassez de energia. Entretanto, ha vérias
preocupacdes associadas a essa abordagem, como a possibilidade de os agentes exercerem poder de mercado
para manter precgos de eletricidade muito altos — especialmente em mercados menos maduros nos quais alternativas
de resposta a demanda sdo menos sofisticadas. Friccdes no mercado de financiamento e/ou de contratos para
hedging financeiro poderiam resultar em expansao insuficiente de capacidade (e consequentemente em precos altos
e/ou déficit), o que é mais uma preocupacdo, principalmente em mercados em crescimento.

A maioria das tentativas de solucéo para os problemas oriundos dos mercados energy-only tendem a introduzir
distor¢cbes que implicam em remuneracéo inadequada dos geradores — um fenébmeno conhecido na literatura como
0 problema do “missing money” [7] [8]. Em particular, introduzir um preco-teto menor do que a disposicdo a pagar
dos consumidores em caso de eventos de escassez de energia motivou a introdu¢éo de mecanismos de pagamentos
por capacidade ou lastro em diversos mercados. Outras fontes de distor¢do incluem simplificagdo na modelagem
utilizada para a formagédo de pregos (como resolugdo temporal e espacial mais limitadas do que as do despacho
fisico), manobras operacionais néo refletidas na formacéo de pre¢o (como despachos fora da ordem de mérito),
intervengéo regulatoria direta, entre outros elementos.

O nivel 6timo da remuneracgéo por lastro pode ser determinado utilizando tanto um célculo pelo lado da demanda
(baseada na probabilidade de déficit e o valor do mesmo) ou pelo lado da oferta (custos que remuneram
apropriadamente a expansdo marginal do sistema) [2] [9] [10] [11]. Outra alternativa € implementar leilGes de
capacidade para garantir a contratagao 6tima com antecedéncia, como realizado no Reino Unido, México e Coldmbia
[5] [7] [12]. Neste trabalho, estudamos o problema de se determinar o valor da confiabilidade como percebida pelo
lado da demanda, destacando a viabilidade de se fazer um calculo detalhado do “missing money” para os geradores
individuais no sistema brasileiro. Este ser& um insumo necessario para a realizacdo de um leildo de lastro para
identificar o equilibrio 6timo entre oferta e demanda, de maneira que se possa acomodar de maneira adequada as
caracteristicas do sistema e permitir condi¢cdes equilibradas de competicdo entre os geradores.

4.0 - METODOLOGIA PROPOSTA

Esta secao apresenta a metodologia para o calculo do missing money referente aos geradores e uma proposta para
a elaboracado de um leildo de lastro que permita uma expansao adequada do sistema.

4.1 Uso de sistema equilibrado

O primeiro passo para o calculo é o estabelecimento de um equilibrio de mercado, que pode ser obtido a partir de
um problema 6timo de expanséo do sistema. No equilibrio do mercado, o lucro do agente que representa uma
contribuicdo marginal para a expansao do sistema deve ser igual a zero (ja que outros agentes similares competem
para entrar no mercado). Isso implica um equilibrio entre os custos totais incorridos pelo agente e 0s custos
operacionais marginais. Esta é a condigdo de primeira ordem para otimalidade e, portanto, os custos marginais
obtidos a partir desta simulagéo representam os sinais de preco 6timo para o problema de expansao de capacidade:
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teT teT
Onde:
X Decisao de investimento
Clnv Custo de investimento
r Taxa de desconto
T Vida (til da usina

G, Geracao (MWh), no periodo t



CV, Custo variavel unitario, no periodo t
CF; Custo fixo no periodo t
CMO, Custo marginal de operagédo do sistema, no periodo t

Assim como é feito para o célculo de garantias fisicas no Brasil, a simulagdo realizada para se determinar o valor
econdmico do produto lastro e sua alocacéo para os agentes geradores no presente trabalho é estatica, ou seja,
todos 0s anos séo idénticos e ignora-se a taxa de desconto aplicada entre meses. Dessa maneira, observa-se que,
partindo do principio que o sistema estd equilibrado e transformando a expressdo do lado direito de (1) na
representacao equivalente para uma simulagdo estatica, temos que o valor que deve remunerar o agente é igual a
E.CMO, - G,. Este é o valor que torna o investimento em nova geracéo viavel mas ndo permite que o gerador extraia
lucros extraordinérios do mercado.

4.2 Distorcdes na formacao de precos e remuneracio adicional pelo produto lastro (“missing money”)

Entretanto, 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 distor¢cdes no
mercado, como, por exemplo, a presenca 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 representagdo da equagao (1) ja ndo é
mais viavel 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 vdlida do ponto de vista da sociedade (planejador central).
Consequentemente, caso 0 agente mudasse sua decisdo de expansao devido ao uso do PLD; no lugar de CMO;
para remuneragdo do produto energia, isto levaria a uma deciséo de expansdo diferente da 6tima social. Desse
modo, para que o gerador receba a remuneragdo que respeite a condi¢cdo de equilibrio CMO = CME, ele deve receber
adicionalmente o seguinte montante de “missing money”, referente ao que ele gera nos momentos em que o PLD é
diferente do CMO:

MM = E[CMO; - G;] — E[PLD; - G¢] (2a)
MMesestico = lEt[(CMOt - PLDt) . Gt] (2b)

Portanto, o resultado da expressdo acima equivale exatamente ao que o mercado com precgo-teto (e outras
caracteristicas capturadas na simulagcao mas nao consideradas na formagao de pre¢o) ndo remunera ao gerador que
realizou os custos de expansao de maneira 6tima sob o ponto de vista social. Ao mesmo tempo, ressalta-se que essa
geracdo é vital para a seguranca do sistema e atendimento da demanda. Dessa maneira, e entendendo a
racionalidade para a existéncia de distor¢6es como o prego-teto, o presente trabalho propde uma remuneracéo fixa

para os geradores pela disponibilidade de prover essa energia.
Destaca-se que, quanto mais detalhada é a simulagdo realizada para a determinacdo dos valores de CMO (ex.

simulacdo horéaria, representacdo da rede de transmissdo etc.), mais ela capturard as diferencas entre as
expectativas do custo marginal de operagéo real e dos precos de mercado com distor¢ées.

4.3 Expansao do sistema e remuneracao aos geradores

Diversos paises, tais como o México, a Colédmbia e o Reino Unido, utilizam um mecanismo de leildo para descoberta
de preco do lastro. Aqui buscamos investigar alguns principios basicos desejaveis para este leildo. Partimos aqui do
principio que o mecanismo de leildo determina completamente a expanséo do sistema, de modo que podemos utilizar
a compra de lastro realizada ex ante para guiar a expansao de minimo custo para o sistema. Adicionalmente,
consideramos que ha incerteza nos custos enfrentados pelos agentes ofertantes, que seréo revelados ao longo do
processo do leildo. Desta forma, embora tenhamos calculado o valor do missing money na secdo anterior
considerando que o planejador do sistema possui total conhecimento dos custos da expansao (utilizados no critério
de equilibrio da simulacado estatica), é desejavel construir um critério que seja robusto a uma situagdo em que haja
desvios entre os custos estimados pelo planejador e os custos ofertados pelos agentes geradores.

Neste desenho de mecanismo proposto, tratamos o produto lastro como um pagamento fixo pela existéncia dos
geradores — uma alternativa seria associar o produto lastro a um passivo contratual (liability), ou uma obrigacao de
entrega de energia em determinados momentos; 0 que serviria para garantir sinais de precos adequados para que o
proprio gerador faca uma oferta compativel com a capacidade de entrega fisica da usina. No mecanismo proposto,
portanto, deve haver uma forma de penalizar os agentes caso 0os parametros operativos identificados ao longo da
operacdo da usina sejam diferentes daqueles comprometidos na data do leildo. Esta penalizagdo deve ser
suficientemente elevada para garantir que o agente nao tera incentivos para declarar pardmetros operativos
diferentes dos reais.
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Neste modelo de leildo de lastro, consequentemente, deve-se garantir que o sistema contratado € suficiente para
atender a demanda projetada, minimizando o custo de contratacédo de lastro dos consumidores. Sendo x; a decisao
(binaria) de contratar lastro de cada usina do sistema, p; a oferta de preco do agente i, e MM; 0 missing money
calculado para cada agente de acordo com o procedimento do item anterior, pode-se escrever o problema de
otimizacao:

min Z(Pi - MM;) - x; (3)
i
S.a. Dcrit({xi}xizl) 2 Dproj

Esta formulac@o tem as seguintes implicacdes importantes:

a. Para que um conjunto de ofertas seja viavel, devemos ter que a demanda critica atendida pelo sistema candidato
deve ser maior ou igual a demanda projetada. Implicitamente, considera-se que todas as usinas que ndo vendem
lastro no leildo ndo fardo parte do sistema existente determinado alguns anos a frente, representado pelo conjunto
de usinas {x;},,-1. Se apenas estas usinas estiverem disponiveis, garante-se que o sistema é capaz de atender a
demanda projetada para aquele ano: isto é, a demanda critica do sistema representado pelas usinas cujo lastro é
contratado deve ser maior ou igual & demanda projetada

b. Como vimos anteriormente, 0 missing money representa o valor da contribuicdo de cada um dos geradores para
o sistema que ndo é adequadamente remunerada pelo mercado de energia. Consequentemente, quanto mais alto
0 missing money, mais alta deve ser a disposic¢éo a pagar do consumidor para que 0s agentes tenham os incentivos
corretos para realizar a expansao 6tima do sistema. Para representar isto, subtraimos da oferta de pregos de cada
agente o valor do missing money calculado na se¢éo anterior.

c. Observa-se que os agentes geradores ainda poderiam receber normalmente o preco da energia, e que portanto
suas ofertas p; seriam determinadas com base na parcela dos seus custos reais que, de acordo com suas proprias
projecdes e preferéncias de risco, ndo seria remunerada pelo mercado de energia. Assim, a diferenca (p; — MM;)
representa a diferenga entre os custos estimados pelos agentes e os custos estimados pelo planejador.

Cabe observar que a decisdo de expansdo do sistema serd baseada nas ofertas dos geradores, e que caso a
distancia (p; — MM;) aumente significativamente, aumenta a probabilidade que a configuracdo de referéncia
determinada pelo planejador e utilizada para o célculo do missing money ndo corresponda a realidade do sistema.
Rigorosamente, seria possivel corrigir este efeito calculando o valor do missing money individualmente para cada
configuragéo candidata do sistema {x;},,-;, bem como determinar a demanda critica do sistema para cada
configuracé@o candidata.

Na prética, entretanto, este célculo é oneroso computacionalmente, especialmente no caso de um leildo a preco
descendente como o do Brasil, no qual seria necessario recalcular novas simulagdes estaticas do sistema a cada
iteracéo do leildo. Uma alternativa é adotar uma aproximacao desejavel para o atendimento da demanda projetada:
tal aproximagéo deve satisfazer ao requisito de aproximar um sistema equilibrado para diferentes resultados do leildo
(ainda que este resultado seja diferente da expectativa do planejador). Um critério que satisfaz estas condi¢cbes é o
critério de garantias fisicas adotado atualmente pelo Brasil. Utilizando este critério, a restricdo para contratacdo no
leildo seria dada como:

Z GF; - x; 2 Dproj (4)

Entretanto, como foi mostrado, o que cada agente deixa de receber no mercado de energia (e tem que ser
remunerado, portanto, através do produto lastro) € um valor dissociado do conceito de garantia fisica — e intimamente
ligado & geracdo nos momentos em que CMO é diferente do PLD. Dessa forma, em um leildo de lastro, como
queremos contratar garantia fisica suficiente para atendimento da demanda e do critério de seguranca de suprimento,
se as ofertas forem realizadas em termos de R$ por megawatt-hora de garantia fisica, € necessario que se fagcam
ajustes para que as usinas compitam em condi¢8es igualitarias.

A fungédo objetivo do leildo deve minimizar os custos ao consumidor, mas ainda ser compativel com os incentivos
para a expansédo adequada do sistema. Visto que o leiléo de lastro é responsavel por definir a expansao do sistema,
tal funcéo objetivo torna-se (onde o missing money e a garantia fisica de cada agente sdo definidos de maneira ex
ante ao leildo):

min Z(Pi - MM;) - GF; (5)

Dessa maneira, para que as ofertas dos geradores sejam comparaveis (e todos recebam remuneracao pelo missing
money caso entrem no sistema), propde-se que existam fatores de ajuste, ou atributos, conferidos a cada candidato
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no momento da realizacdo do leildo de lastro. Prop8e-se que os candidatos compitam igualitariamente no leildo de
lastro, que ter4 um preco de equilibrio final Gnico® por megawatt-hora de garantia fisica no sistema (p; — MM;), mas
cada agente recebera remuneragdes adicionais de acordo com o seu missing money M M;. Por exemplo, se o0 missing
money de uma termelétrica € 60 R$/MWh e de uma edlica é 30 R$/MWh, o gerador termelétrico que ofertar 80
R$/MWh deslocaréa a renovavel que oferta 51 R$/MWh (j& que o valor do lastro sem o ajuste ofertado pela termelétrica
€ 20 R$/MWh e pela edlica € 21 R$/MWh). Nota-se também que quanto mais abrangente for o célculo do missing
money e a alocacdo adequada de atributos entre os agentes das variadas tecnologias, menor é o valor do lastro
“desajustado”, que no limite refletiria apenas o perfil de risco dos agentes para entrada no sistema.

Chega-se, portanto, a uma metodologia que: (i) garante a separacdo entre os produtos energia e lastro com a
remuneracéo adequada pelo que ndo é remunerado pelo mercado de energia; (ii) garante a seguranc¢a de suprimento
do sistema através do atendimento da carga critica; (iii) prové uma aproximacéo desejavel do equilibrio entre os
custos marginais de expanséo e operacdo através da utilizacdo da garantia fisica para atendimento da carga critica;
e (iv) garante condicdes igualitarias de competicdo em um leildo de lastro entre os diferentes tipos de geradores
através de atributos que os recompensem por servigos entregues e ndo remunerados pelo mercado de energia (neste
estudo sera explorada a remuneragéo por contribuicdo quando o CMO esté acima do PLD teto, mas outras distor¢des
podem — e devem — ser incluidas futuramente nos atributos).

5.0 - ESTUDO DE CASO

Este capitulo coloca em pratica a metodologia descrita na se¢édo anterior. Foi feita uma simulacéo estética do sistema
elétrico brasileiro utilizando o software SDDP, de propriedade da PSR Consultoria. O SDDP é um software de
otimizac&o estocastica da operacéo de sistemas hidrotérmicos com representacéo individualizada de suas usinas. E
utilizada Programacao Dinamica Dual Estocastica (PDDE) e um modelo estatistico auto-regressivo para a criagdo de
cenérios futuros de vazdes [13].

A configuragé@o do sistema empregada na simulagéo foi virtualmente a mesma utilizada pela Empresa de Pesquisa
Energética (EPE) para determinagdo das garantias fisicas do sistema a época da realizagdo do leildo A-5 de 2015.
Dessa forma, o sistema simulado é o esperado para estar instalado em 2020.

Como explicado anteriormente, para o sistema estar em equilibrio econdmico, o seu custo marginal de operacéo
médio deve ser igual ao seu custo marginal de expansdo. O CME do sistema brasileiro é periodicamente calculado
pela EPE, sob metodologia descrita em [14]. O CME utilizado para o caso base das simulacdes deste trabalho sera
o0 publicado pela EPE em fevereiro de 2016, de R$193/MWh [14].

A otimizacao estocastica € realizada com 1200 cenarios, no qual cada um possui diferentes condi¢des hidrologicas
(variavel aleatéria), determinadas a partir da metodologia estatistica inerente ao modelo, que gera séries sintéticas
de hidrologia baseadas nos dados histéricos de vazfes no sistema. Dado que a configuragédo das usinas instaladas
no sistema é fixa, para se alcancar o custo de operagcdo médio de R$193/MWHh, ajustou-se a demanda através de
seguidas iteragdes, aplicando sobre ela um fator multiplicador que foi variado até encontrar-se esse pre¢o de
equilibrio, de maneira analoga a realizada pela EPE para o calculo de garantias fisicas, como descrito em [15].
Seguindo a metodologia proposta neste estudo, calculamos para todos os cenarios a diferenca entre o custo marginal
de operacgéo (um resultado direto da simulagdo de despacho) e o preco de curto prazo segundo as regras brasileiras
(neste caso, a adogdo de piso e teto — entretanto outras caracteristicas da formacédo de preco poderiam ser
incorporadas). Foram utilizados os valores de piso e teto atuais para o PLD brasileiro, de R$ 33,68/MWh e
R$ 533,82/MWh, respectivamente.

Outro ponto importante a ser destacado € que a simulagdo estatica realizada possui 15 anos de horizonte e, de forma
a se capturar uma situacéo de estado estacionario, no qual o sistema esté equilibrado, apenas os cinco anos centrais
sdo considerados para a andlise. Essa abordagem se da pelo fato de, durante os anos iniciais, o sistema ainda estar
caminhando para o equilibrio (efeito dos volumes iniciais dos reservatérios) e, ao fim do horizonte, sem a necessidade
de se planejar estoque futuro de agua nos reservatorios para os periodos seguintes, a operacao do sistema esvazia
drasticamente os reservatorios (a utilizagao de anos adicionais é necessaria pelas condi¢cdes de contorno da PDDE).
A figura a seguir ilustra tais efeitos e a sele¢do dos anos centrais cujo CMO médio é condizente com a condigdo de
equilibrio do sistema.

L Em leilGes do tipo pay-as-bid, o prego final nZo € “Unico”. Entretanto, a discussdo neste ponto é que as ofertas de
leildo descontadas do missing money sao valores comparaveis para todos os agentes.
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5.1 Resultados: alocacdo do missing money e determinacao do valor dos atributos de diferentes geradores

Calculou-se, para usinas de diferentes tecnologias presentes no sistema elétrico brasileiro, o missing money de cada
uma, como as contribuicdes nos momentos em que o custo marginal de operacao difere do preco de curto prazo.
Para se permitir uma competicdo adequada no leildo, garantindo a todas as usinas o pagamento pelo servi¢o provido
por elas e ndo remunerados através do mercado de energia caso entrem no sistema, calculou-se também o missing
money em termos de R$ por megawatt de garantia fisica, quantia denominada neste trabalho de valor do atributo
missing money (para fins de oferta em leildo). A tabela abaixo apresenta a aplicagao para seis diferentes tecnologias
do sistema elétrico brasileiro.

Tabela 1: Missing money, garantia fisica e atributo missing money para agentes selecionados

Custo variavel I Garantia fisica Atributo missing
Missing money

Tecnologia? unitario (% da poténcia money (R$/MWh
(R$/MWh)3 (i) S EECEN de garantia fisica)
Oleo diesel 530 2319 27% 99,75
Gas natural (flex) 200 2245 69% 39,47
Hidrelétricas (total) 0 72,4 51% 16,41
Hidreletrica 0 126,6 57% 25,64
(reservatorio)

Edlica 0 106,1 52% 23,31
Solar 0 53,5 28% 21,77

A respeito das usinas termelétricas, nota-se elas possuem valores de missing money muito proximos — na realidade,
corrigindo-se pela indisponibilidade declarada de cada usina (3% e 6%), os valores sdo iguais (R$ 238,9 por kW
disponivel). Esse resultado € intuitivo, pois, ja que os custos varidveis de ambas as plantas sao inferiores ao preco-
teto de R$ 533,82/MWh e elas s&o 100% flexiveis, ambas gerardo com sua capacidade maxima sempre que o CMO
estiver acima desse teto (e elas estiverem disponiveis para tal). O fato de a termelétrica a gas natural ter um custo
variavel mais baixo (e maior fator de despacho em geral) é compensado com maiores receitas no mercado de
energia: entretanto a contribuicio em momentos criticos (ndo remunerados pelo mercado de energia) das duas
plantas e por conseguinte seu missing money devem ser os mesmos. Por outro lado, vemos que a garantia fisica da
termelétrica a gas natural é substancialmente maior do que a da usina a 6leo diesel. Dado que as quantidades
ofertadas no leilao de lastro seriam dadas em termos de garantia fisica (pelas vantagens apresentada na sec¢édo 4.3),
o0 atributo missing money das usinas deve ser ajustado em termos de R$ por megawatt-hora de garantia fisica, de
maneira que qualquer usina que entre no sistema receba integralmente o missing money a ela conferido. Nota-se
que isso ndo representa desvantagem para a planta a gas natural: ambas as usinas teriam direito ao total do que o
que o mercado de energia ndo é capaz de remunera-las.

Em relacdo as usinas hidrelétricas, aplicou-se primeiramente a metodologia ao conjuntos de todas as hidrelétricas
do sistema e em seguida a uma hidrelétrica com reservatério selecionada (com valor razoavel de garantia fisica),
permitindo uma analise mais completa. Como esperado, a hidrelétrica com reservatério apresentou missing money
substancialmente superior ao conjunto total de hidrelétricas por kW instalado, o que neste caso resultou também em
um atributo missing money substancialmente superior (ja que as garantias fisicas sédo proximas). Essa diferenca é
esperada, precisamente porque o reservatorio confere maior flexibilidade para geragdo em momentos em que o
sistema mais precisa (e 0 mercado de energia ndo remunera totalmente).

Um comentario adicional relevante é que as hidrelétricas de maneira geral tiveram uma penalizacdo no calculo do

2 Foram utilizadas usinas virtuais representativas de algumas das principais tecnologias candidatas a expansao.
3 Por simplificacdo, os custos de O&M das usinas hidrelétricas e renovaveis foram desconsiderados.
4 Por simplificacdo, a garantia fisica da usina hidrelétrica com reservatorio utilizada foi calculada individualmente

E[CMO+G . i T . "
como W , desconsiderando a reparticdo do bloco hidraulico pela energia firme.
t
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missing money, ja que a corre¢do de distor¢des intrinseca a metodologia penaliza os agentes que recebem receitas
guando o CMO esta diferente do PLD — particularmente, quando o CMO esta abaixo do piso, ja que a componente
(CMO; — PLD,) no célculo do missing money assume valores negativos nesses momentos. Como muitas usinas
hidrelétricas, principalmente as centrais a fio d’agua, geram grande parte de sua energia no periodo Umido, quando
o balanco oferta-demanda esta mais confortavel e o custo marginal de operacéo esta baixo (recorrentemente nulo),
a metodologia corrige no pagamento pelo lastro o recebimento adicional que essas usinas possuem no mercado de
energia. Uma maneira possivel de amenizar tal questdo seria ndo considerar o piso do PLD no célculo do missing
money (considerando que o piso seria equivalente aos custos de O&M de todas as usinas). Outra maneira, mais
precisa, seria considerar os custos de O&M de cada hidrelétrica na formacao de pre¢os. Essas questes nédo foram
consideradas nos célculos e sao possiveis temas de trabalhos futuros.

Em relacdo as usinas renovaveis, ambas apresentaram atributo missing money consideraveis e comparaveis nao
apenas entre si mas também com as hidrelétricas. E importante ressaltar que o missing money calculado se refere a
geracgdes ndo remuneradas pelo mercado de energia — mais precisamente, neste caso, quando o CMO é maior do
gue o teto do PLD. As usinas renovaveis possuem geracdo consideravel nesses momentos e, portanto, em um
ambiente de energia e lastro separados, devem receber tal remuneracéo. A usina edlica, em particular, se beneficia
do fato de haver complementaridade sazonal natural entre ventos e vazfes no Brasil (correlagdo negativa). Esta
complementaridade entre o vento e vazdes no Brasil e em outros lugares na América Latina € amplamente estudada,
como por exemplo em [16]. Deve-se reconhecer, entretanto, que a incorporacdo de outros atributos nas ofertas dos
leildes, como despachabilidade e provimento de servicos ancilares tendem a beneficiar (com justica) outras
tecnologias em detrimento das renovaveis, que ndo podem prover tais servicos ao sistema. Entretanto, o atributo
considerado nesse trabalho ndo incluiu tais servicos adicionais — estes sdo temas para trabalhos futuros.

Portanto, no estudo de caso foi possivel alocar os valores nédo recebidos no mercado de energia de acordo com a
disponibilidade de geracdo de cada uma das plantas nesses momentos de escassez. Como era esperado, a
despachabilidade de cada um deles e a disponibilidade de recursos nos momentos de necessidade do sistema foram
fundamentais para essa alocagdo. A partir disto, as ofertas nos leildes de lastro podem ser adequadamente ajustadas
para que os geradores recebam remuneracao condizente com a sua real contribuigdo para o sistema.

6.0 - CONCLUSAO

O mecanismo de confiabilidade do setor elétrico brasileiro determina a comercializagdo 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 geracao de energia em momentos de
necessidade, o que também é comumente chamado de produto confiabilidade. A comercializagao conjunta dos
produtos energia e lastro fez sentido quando os leildes foram implementados no Brasil, quando se buscava
simplicidade e incentivos aos investimentos em geragdo em um periodo pos-racionamento. Entretanto, além de ser
conceitualmente incoerente, pois tratam-se de dois produtos diferentes, isso gera problemas como a expansao
desigual dos mercados livre e regulado, falta de eficiéncia e liquidez no mercado de energia e alocagdo
desproporcional de riscos entre geradores e consumidores. Procura-se, através da separacdo 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 um modelo de contrata¢édo de lastro no
setor elétrico brasileiro. Através da condig&o de equilibrio entre custos marginais de operacéo e expanséo, mostra-
se que o0 mercado de energia ndo é capaz de remunerar os agentes de acordo com a expansao 6tima do sistema,
devido a presenca de distor¢g6es na formacao de precos. Isso cria 0 “missing money” no sistema, cuja alocagao deve
ser proporcional a contribuicdo de cada gerador para a seguranga de suprimento e atendimento a demanda. Dessa
forma, o planejamento do sistema em um ambiente com energia e lastro separados deve levar em consideracdo as
contribuicées de cada agente ndo remuneradas pelo mercado de energia e permitir uma competicdo equilibrada
entre os agentes. Prop6e-se, portanto, que 0os novos agentes facam ofertas ajustada por atributos. Neste estudo, o
atributo missing money foi explorado. Entretanto, é possivel e desejavel a incorporagdo de outros atributos neste
processo (despachabilidade, servigos ancilares, entre outros).

Dessa maneira, permite-se que 0s agentes incorporem as suas ofertas as suas expectativas de remuneragdo no
mercado de energia (de forma a recuperar seus custos totais através da combinagdo de ambas as fontes de receita),
utilizando o leildo de lastro como um complemento a remuneragdo esperada pela venda de energia — o que é
exatamente o proposito desse produto.

Para trabalhos futuros, propde-se primeiramente a incorporacdo de outros atributos desejaveis para ajuste das
ofertas dos agentes no leildo de lastro. Em particular, os atributos que ndo séo representados na simulagéo para
determinacao dos custos marginais de operagao (caso contrario, 0 missing money ja os incorpora). Além disso, seria
interessante uma abordagem considerando aversdo ao risco dos agentes geradores na determinacdo de suas
ofertas. Outro trabalho futuro de grande relevancia para a aplicacdo da metodologia proposta neste estudo é a
determinacao e analise de penalidades pela ndo entrega do produto lastro. Por fim, estudos de impactos financeiros
da aplicagdo da metodologia para os fluxos de caixa de geradores, distribuidores, consumidores livres (incluindo
andlise de condig6es de financiamento e project finance) seriam relevantes para a viabilidade da metodologia.
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