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RESUMO

O presente trabalho busca avaliar o impacto dos precos horarios na comercializacdo de energia de projetos de
energia edlica. O papel do prego horario é trazer mais credibilidade ao sinal de preco que atualmente é oferecido
por patamares de carga com atualizagédo semanal. A mudang¢a na matriz brasileira com a entrada cada vez maior
das fontes renovaveis de “custo marginal zero” alteram substancialmente o sinal de pre¢o ao longo da curva de
carga diaria. O fato é que alguns projetos de energia edlica apresentam padrdes de produgdo muito diferentes das
demais fontes, dependendo da sua localizagéo, que reflete o padrdo de incidéncia de ventos. O fato é que muito
dos projetos eolicos foram comercializados em leildes publicos — ACR ou Reserva, e também no ACL, com um
perfil de precos diferente. O trabalho traz um estudo de caso real de um novo projeto edlico e a analise do impacto
da implantag&o do prego horario na sua comercializagdo de energia no ACL. Medidas de mitigacao dos potenciais
impactos também s&o debatidas.

PALAVRAS-CHAVE

Precgos Horarios, Mercado Curto Prazo, Fontes ndo Despachaveis, Edlicas.

1.0 - INTRODUGAO

A implementagéo do prego horario, prevista para 2020, acarretara impactos significativos na formagéo do prego e
na comercializagdo, pois permitirdo uma representagao explicita e mais detalhada das restrigdes operativas asso-
ciadas a geragao hidraulica e térmica bem como do impacto temporal da variabilidade das fontes ndo despacha-
veis.

O Brasil se apresenta entre os paises com maior capacidade instalada em usinas edlicas e esta em uma trajetéria
ascendente dos investimentos neste tipo de fonte. Este crescimento tem sido impulsionado por um forte interesse
de investidores as caracteristicas dos ventos, principalmente na regido Nordeste do pais, visto por muitos especia-
listas como um dos melhores do mundo para a produgéo de eletricidade a partir da cinética dos ventos. Neste con-
texto, é de essencial importancia o entendimento de como o prego horario afetara a dindmica do mercado e suas
tendéncias, assim como a mensuracao dos possiveis riscos aos quais os empreendedores estédo/estardo suscepti-
veis ao submergir no Ambiente de Contratagéo Livre (ACL).

As mudangas nas regras de contratacdo de energia edlica no leildo recente de energia nova (A-6/2018) trazem
uma percepgéao de risco bastante distinta, através de contratos por quantidade e ndo mais por disponibilidade, onde
a geracgao assumira o risco da sazonalizagdo. Neste novo contexto, a verificagdo da entrega de energia dos contra-
tos passara de anual para mensal, obrigando-as os geradores edlicos que negociaram no Ambiente de Contratagéo
Regulado (ACR) se submeterem ao mercado de curto prazo (MCP) em situacdes de descasamento entre geragéo
e contrato.

Tendo em vista a consolidagc&o de baixos precos no ultimo leildo e a perspectiva de crescimento de empreendimen-

tos edlicos, vem trazendo mais oportunidades para o aumento de contratos no mercado livre, devem ser aferidos
0s riscos ao qual os contratos ficardo submetidos quando da implementacao do prego horario.
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A perspectiva de implementagéo do preco horario, o qual apresenta caracteristicas extremamente dindmicas quan-
do comparadas com o formato de prego por patamares semanais, praticados atualmente, diversos empreendimen-
tos estardo sujeitos a riscos adicionais aumentando a importancia da avaliagdo da comercializagao horaria para o
gerenciamento de riscos.

Neste contexto, este trabalho propde avaliar fatores que séo importantes, tais como sazonalizagdo e modulagéo de
modo a proporcionar o entendimento dos riscos e impactos na contratagdo de empreendimentos edlicos para dife-
rentes cenarios levando em consideragdes caracteristicas de mercado regulado e livre. Diferentemente do mercado
regulado, no mercado livre ndo estédo previstos mecanismos para absorver o risco da modulag&o por parte do com-
prador. Sob este aspecto, a modulagdo tera um impacto significativo quando for implementado o prego horario,
levando em conta que o MCP segue um perfil variado ao longo do ano devido a influéncia das afluéncias, onde no
periodo Umido se espera pregcos menores e no periodo seco pregos mais elevados. Além disso, no trabalho serdo
apresentadas as particularidades de cada regido e seus impactos comerciais previstos com o perfil de geragéo, na
regido Nordeste, tendo em vista suas caracteristicas distintas quando comparado ao perfil da carga.

Estudos ja realizados indicam uma grande diferenca entre valores médios mensais de PLD horario com relagdo ao
PLD por patamar, onde o segundo vem se mostrando com média menor que o primeiro. Analises preliminares
também indicam um risco de modulagao para as geradoras edlicas ao gerar de acordo com a curva tipica e entre-
gar flat, devido a alta variabilidade do preg¢o horario em um mesmo dia.

2.0 - INFLUENCIA DO PRECO HORARIO
2.1 A Importancia do Preco do Mercado de Curto Prazo (MCP)

Em qualquer atividade econdmica, o principal preco de mercado € o preco a vista para entrega imediata do produ-
to. O preco do MCP é um sinal econdmico para os agentes de mercado, que influencia todos os demais pregos do
mercado, devendo refletir, a cada periodo, o custo marginal da energia no sistema e sinalizar o uso eficiente de
recursos. No curto prazo a eficiéncia esta associada ao despacho de

menor custo que garanta a qualidade e a seguranga no atendimento a Despacho

demanda. Ja no longo prazo a eficiéncia esta associada ao nivel de ONs

investimento a custos adequados e sustentaveis para a expansao do

setor, dentro de critérios pré-estabelecidos de confiabilidade.

A experiéncia internacional tem mostrado que um mercado de curto

prazo eficiente é, condigdo chave para o desenvolvimento da industria
de eletricidade. E com base em um preco de curto prazo eficiente que o

& possivel introduzir outros mecanismos de mercado nesta industria,

tais como reagcdo da demanda, e a criagdo de referéncias de precos i

para mercados futuros e de opgdes, dentre outros. Sua correta sinali- DE::ME

zagao é essencial para o bom funcionamento do mercado como um

Contratos
ACL

Critério

todo. No contexto do mercado brasileiro, o preco de curto prazo Garantia Seguranga
(CMO/PLD) é utilizado em diversos parametros estabelecidos para o e suprimento
planejamento, operagcdo e comercializagdo no ambito do MCP, do

Ambiente de Contratagdo Regulado (ACR) e do Ambiente de Contrata- Figura 1 - Abrangéncia do Prego de
¢ao Livre (ACL). A Figura 1 sintetiza as implicagées do PLD no merca- Curto Prazo no Modelo Setorial

do e no setor elétrico. Na sequencia com a maturidade do prego hora-
rio, o seu reflexo numa tarifa dindmica mais moderna sera alcangado,
com beneficios mais objetivos para os consumidores cativos mais racionais.

2.2 Formacao de Precos do MCP

Desde a concepcao do mercado atacadista de energia elétrica, estava prevista a utilizagcdo dos modelos computa-
cionais de otimizag&o eletroenergética desenvolvidos, tanto para o planejamento da operagédo centralizada pelo
ONS, quanto para a formacao de prego do MCP na CCEE. A cadeia completa prevista dos modelos recomendava
a utilizagdo dos modelos NEWAVE, DECOMP e DESSEM pelo ONS para planejamento e programagéao centraliza-
dos da operagao hidrotérmica, nos horizontes de médio, curto e curtissimo prazo, abrangendo um largo espectro
de atividades e informacgdes, desde o planejamento plurianual até a programagéao diaria das unidades geradoras,
por meio de uma estratégia que minimiza o valor esperado do custo total de operagdo ao longo de todo o horizonte
de planejamento. Dessa forma, com a implementacao do DESSEM o preco de curto prazo resultante do despacho
comercial apurado pela CCEE refletiria a operagéo de curtissimo prazo definida pelo despacho técnico e econémi-
co estabelecido pelo ONS e a unica diferenga esperada seria em decorréncia das restricdes de transmisséo inter-
nas ao submercados, portanto ndo representadas no despacho comercial, € que seriam cobertas via Encargos de
Servigos do Sistema (ESS).

O Relatdrio final do projeto RE-SEB em meados da década de 90 previu a utilizacdo da cadeia de modelos para
formacéo de pregcos em etapas. Neste contexto, na época foi proposta a implementacdo da cadeia de modelos
chegando até o prego horario com o DESSEM. O fato é que, ndo recomendou de imediato a oferta de pregos por
parte dos geradores devido a dificuldade em se descentralizar o calculo do valor da agua no sistema hidrelétrico
brasileiro. Nas discussdes foi recomendado que fossem alocados todos os esforgos para viabilizar a metodologia
de prego por oferta, por ser mais transparente e menos suscetivel a contestagédo, contribuindo substancialmente
para a credibilidade do precgo. A Resolugdo ANEEL n° 290/2000 estabeleceu que as regras do MAE devessem ser
implantadas de acordo com as seguintes etapas e datas: (i) implantagéo da 12 etapa: até 1° de setembro de 2000
com preco mensal; (ii) implantagéo da 22 etapa: até 1° de julho de 2001 com preco semanal; e (iii) implantagéo da
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3?2 etapa: até 1° de janeiro de 2002 com o preco horério. A implantagéo da 12 foi cumprida, porém a 22 etapa sofreu
um grande atraso, dado que o racionamento de 2001 descontinuou todos os avangos no mercado, e o0 prego se-
manal s6 foi implantado em 2004 com base na Resolugdo ANEEL n° 109/2004. A 32 etapa, conforme a defini¢do da
Resolucéo se caracterizaria pelo inicio da definicdo de precos e quantidades em intervalos de uma hora, no maxi-
mo. Apds 2004 o preco horério teve sua prioridade de implantagcao quase “nula”.

O fato é que a matriz brasileira era outra no final da década de 90 (90% hidro com reservatérios) — a alegacao do
operador era que o despacho e preco horario ndo eram tdo necessarios. Atualmente com a entrada das térmicas e
das fontes renovaveis este quadro mudou — intermiténcia das renovaveis e despachabilidade das térmicas. O plano
de implantagéo inicial em 2000 talvez estivesse audacioso demais e as promessas ndo foram cumpridas, e o plane-
jamento estava todo apenas em cima da liberagdo dos modelos computacionais. Em suma, o mercado n&o estava
maduro para regras e procedimentos mais dindmicos com o prego horario. Uma ligdo importante é que os avangos
de mercado devem seguir planos de implantagao realistas e com foco em todas as condigdes de contorno do prego
horario — modelos, regras, procedimentos e praticas do mercado e dos agentes. Atualmente, tanto o despacho
técnico e econémico quanto o despacho comercial utilizam os modelos NEWAVE e DECOMP homologados pela
ANEEL. O modelo DESSEM ainda ndo esta em uso e representa a etapa definitiva da implantagéo do despacho de
geracgéao centralizado para programacéo diaria da operacao eletroenergética,

Como a oferta e o perfil de carga do SIN vém sofrendo alteragdes importantes em suas caracteristicas — nova ma-
triz elétrica com reducéo da participagdo de usinas hidraulicas com reservatorios, crescimento da participagdo de
fontes intermitentes e mudancas no perfil de consumo, os atuais patamares de carga semanais ndo sao suficientes
para sinalizar adequadamente a geracdo necessaria para atendimento a demanda, principalmente no horario de
pico de consumo. Como consequéncia, a operagao em tempo real esta sujeita a despachos termelétricos fora da
ordem de mérito, que ndo sdo considerados na formagédo do PLD, cujos custos associados sao ressarcidos por
meio de ESS. Como exemplo cita-se os efeitos de pico de consumo néo representados nos patamares de carga do
modelo DECOMP. Tendo em vista que toda a geragao fora da ordem de mérito € remunerada por ESS, indepen-
dentemente do motivo, a qualidade do processo de formagao do prego da energia pode ser avaliada indiretamente
pela evolugdo do montante de ESS ao longo do tempo. A realidade é que, o pagamento de ESS realizado no peri-
odo de 2012 a 2017 foi de R$ 23 bilhdes, valor expressivo definido a época, e sem atualizagao financeira.

Com a adogao da formagao de pregos horaria em base diaria, atualmente em discusséo no setor, espera-se dentre
outros beneficios, a representagdo dos requisitos de reserva operativa e restrigdbes operativas como rampa de
acionamento e desligamento das termelétricas. Desta forma, a uma expectativa que o sinal de pregco no MCP traga
uma credibilidade ainda maior com a reduc&o das incertezas na previsao das variaveis — afluéncias, vento, insola-
¢éao, disponibilidade de geracao e transmissao e do perfil da curva de carga. Contudo, a incorporagdo dessas novas
incertezas trard maior volatilidade e risco para o investidor, principalmente para avaliagdes de novos projetos no
longo prazo, principalmente das edlicas que produzem energia com a disponibilidade do vento e a nova precifica-

¢do também exige um requisito de poténcia, que ndo é gerenciavel, dada a natureza da fonte. A busca
de compensagdes contratuais com terceiros poderd onerar significativamente alguns projetos.

3.0 - A IMPLANTAGAO DA PRECIFICAGAO HORARIA NO MCP - QUESTOES

Em julho de 2017, a Consulta Publica MME n° 33/2017 propds inicialmente a adog&o de precos horario para o MCP
até 2020, independente da opcao de despacho (por custo ou por oferta de pregos), visando permitir o maximo
acoplamento entre a operacgéo e a formacgéo de precgos. A importancia da formagao de precos para o funcionamen-
to eficiente do mercado passa necessariamente pelo avango para a discretizagdo horaria, uma vez que a forte
penetracdo de recursos ndo despachaveis e com produgao intermitente resulta em maior complexidade operacio-
nal. Os desafios da integragdo das renovaveis vém motivando a criagdo de mercados de “flexibilidades” para ab-
sorver as intermiténcias dessas fontes e seus impactos na rede, viabilizando a comercializagdo de novos produtos
e servigos para a operagao: (i) Resposta da Demanda; (ii) Geragao Prépria (Geragdo Distribuida, Armazenamento
e Backup); (iii) Termelétricas de Partida Rapida; (iv) Usinas Hidrelétricas Reversiveis. A adogéo de precificacdo
horaria amplia o potencial de flexibilidade ofertada para o sistema. A adog&o do prego horario sinalizara a incorpo-
ragdo de novos produtos e servigos no sistema brasileiro. Algumas alternativas ndo agregam energia ao sistema,
como as reversiveis, baterias ou UTE de partida rapida, e ndo tém seus beneficios adequadamente capturados e
sao menos competitivas para a expanséao.

A estruturacdo de um potencial mercado do “dia seguinte”, e no futuro do mercado “horario”, possibilitara trazer
novos produtos, negdcios e servicos para a comercializagdo de energia, tais como: (i) Mercados de balcdo mais
ageis e potencial padronizagdo em bolsas de energia; (ii) Maior liquidez dos produtos com maior giro do mercado
diario; (iii) Operagdo comercial 24 horas/7 dias. A transformagéo das praticas do mercado sera necessaria e é
preciso algum tempo de adaptagdo. O planejamento das mudangas € primordial para o sucesso da implantagao do
precgo horario e todas as suas condigdes de contorno. O avango para a formagao de um prego crivel € fundamental
para o amadurecimento do mercado. A Figura 2 ilustra as condigdes de contorno e consequéncias do avango para
um preco crivel.

Varios pontos foram apresentados pelos agentes para alcangar desde o inicio da operagdo sombra conduzida pela
CCEE/ONS em relagéo a implantagao do prego horario, dos quais destacam-se: (i) A garantia de transparéncia,
reprodutibilidade e previsibilidade na operagdo sombra e no calculo do prego horario deve abranger o processo
decisorio, dados, pardmetros, modelos satélites, regras e processos, avaliagao de resultados e impactos na opera-
¢ao, mercado e na comercializagéo de energia; (ii) Respeito aos prazos previstos na Resolugdo CNPE n° 7/2016,
com manutengdo da periodicidade minima de um ano para inicio das alterac¢des; (iii) Participacdo ampla e irrestrita
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de todos os segmentos de Agentes nos féruns técnicos relativos a operagao e a formagao do prego; (iv) Permitir a
abertura dos codigos fontes dos modelos; (v) Exigir a certificagdo por entidade independente qualificada dos dados
de entrada e resultados dos modelos; (vi) Definicdo dos dados e critérios de representacéo de intercambios e limi-
tes de seguranga, unit commitment (tipos de restricdo de rampa, duragdo e respectivos custos), representagéo
adequada da reserva operativa e dos dados e restrigdes de usinas hidraulicas, representagao da rede, entre outros,
com ampla divulgacao e homologacéo pela ANEEL.

A divulgagao de resultados e analises da contabilizagao (MCP, expo-

s sicbes financeiras, MRE/GSF, ESS) abrangendo resultados agrega-

Eficente dos e individuais junto com a operagdo sombra € um conforto impor-
tante para o mercado.

Garantia de Comercializagdo A operagao sombra permite aos agentes a avaliagdo na dinamica de
‘;’j::;‘f,‘,’t:e S T N FENORVEL comercializagdo e necessidades de ajustes contratuais/hedge, bem

i i como dos impactos operacionais, econdmicos e financeiros nas
instituicbes e empresas, considerando os diversos dados, parame-
¥ tros, metodologias, regras e processos ja estabilizados. Uma critica
de alguns setores do mercado se refere ao prazo muito reduzido
para avaliagdo dos agentes, bem como a falta de mensuragédo dos
riscos/impactos por parte do governo nos agentes impactados, com
Figura 2 - Formag&o de Pregos e o Funci-  efeito nos projetos ja financiados.

onamento Eficiente do Mercado Em relagdo a representacdo da transmiss&o, para efeito de pregos,

vale a pena destacar que o sucesso do desenho de um mercado

zonal requer o compromisso de que a rede tenha a capacidade necessaria para atender a demanda igualmente em

todas as localizagdes da rede. Aplicando esta légica ao Brasil, considerando que os investimentos no sistema de

transmissdo tém sido suficientes para assegurar que todas as unidades geradoras dentro de uma dada regido

sejam igualmente eficientes no atendimento das cargas — em todos os pontos desta area — a atual divisdo espacial
dos pregos de curto prazo em submercados seria suficiente [2].

4.0 - IMPACTO NOS PROJETOS EOLICOS

4.1 Mercado Regulado - ACR

Historicamente, a fonte edlica tem sido contratada nos leildes do mercado regulado na modalidade Contrato por
Disponibilidade, sendo que a entrega do produto € em MWh, ou seja, quantidade de energia associada a uma
poténcia, numa janela temporal de apuragdo. Nesta modalidade, as variagbes de produgéo associadas a sazonali-
dade de geragéo estdo no portfélio da carga (distribuidoras) e ndo geracao (investidor). Até 2016, a janela de apu-
ragcéo de entrega da energia contratada era quadrienal, tendo o vendedor obrigagéo de entrega de ao menos 400%
da energia contratada anual ao longo deste periodo. Nas apuragdes anuais intermediarias, entregas abaixo de 90%
sujeitavam o empreendedor ao pagamento de um ressarcimento referente ao ano em questdo. Ja nos leildes a
partir de 2017, a janela de apuragéo passou a ser anual. Dessa forma, o vendedor fica sujeito ao ressarcimento da
energia entregue abaixo do contratado ano a ano.

No leildo A-6 de 2018, a diretriz politica e regulatéria estabeleceu a contratacao de energia na modalidade Contrato
por Quantidade, respeitando a caracteristica técnica da fonte, com a sazonalizagdo associada aos montantes men-
sais da GF da usina, e a modulagéo associada ao perfil de geragédo da fonte, de acordo com AP 021/2018 e NT
ANEEL 15/2018, e depois nos editais do leildo. Os Contratos por Disponibilidade para a fonte edlica foram adapta-
dos, incluindo a obrigagéo de entrega de energia (MWh), inicialmente quadrienal e recentemente anual. Para gera-
¢ao eodlica é possivel entender que os contratos eram, de fato, por quantidade e, agora, com a entrega mensal
consolida-se o conceito de contrato por quantidade. Em suma, como os Contratos por Quantidade para as edlicas
se torna agora a nova modalidade contratada nos leildes do ACR, existem mais riscos para os projetos e com o
preco horério isso se acentua.

Apesar da sazonalizagcdo e modulagédo estarem mais aderentes com a produgéo, ainda existem para a fonte edlica
riscos de exposicdo no CCEAR quantidade. A sazonalizagdo do CCEAR ¢é baseada numa previsdo que pode ndo
se realizar por razbes naturais (qualidade dos ventos), ou diferengas no projeto “as built”, ou desempenho dos
equipamentos abaixo do previsto. A previsibilidade da geracdo edlica é desafiadora, ja que depende de um fend-
meno meteoroldgico. O PLD também é afetado por um fendmeno meteoroldgico — a chuva. A grande oscilagdo dos
regimes pluviométricos, bem como a queda na Energia Natural Afluente verificada nas principais bacias do SIN nos
Ultimos anos, traz um alto desvio padrao para este prego, sobretudo na base horaria. Com o PLD horario é possivel
verificar a presencga de exposi¢cdes materiais maiores em momentos de PLDs elevados com geragao em volumes
inferiores ao contratado em base mensal, e com maior énfase nas exposi¢cdes ao longo do dia. As institui¢cdes fi-
nanceiras vao enxergar elevado risco de inadimpléncia em dividas com amortizagbes mensais. Isto pode tornar os
projetos mais caros devido aos riscos que as instituicbes financeiras vao certamente incorporar em suas linhas de
crédito.

4.2 Mercado Livre - ACL

Com o aumento da liberagcdo dos consumidores ao ACL, e com a grande competitividade observada nos ultimos
leildes do ACR, os novos projetos edlicos passaram a focar a venda de contratos bilaterais de quantidade no ACL.
Neste ambiente os contratos serdo negociados entre as partes e, evidentemente, terdo vantagens aqueles investi-
dores com maior flexibilidade. Um grande problema é que o mercado livre de energia € um mercado majoritaria-
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mente dominado por operagdes de balcido, ndo havendo, em muitos casos, liquidez suficiente para mitigagao de
riscos via contratos com demais contrapartes. Ou seja, a gestdo de riscos € uma tarefa nao trivial.

Usualmente, para venda direta aos consumidores no ACL existem metas distintas na questdo dos riscos. Os con-
sumidores desejam legitimamente comprar contratos de quantidade com baixo risco, portanto sem assumir riscos
de submercado, nem tao pouco, riscos de modulagdo e sazonalizagédo. Por outro lado, os geradores edlicos possu-
em dificuldade de incorporar estes riscos, ainda mais com os precos horarios que podem expor muito os geradores
em momentos de pregos mais altos durante o dia. Uma gestéo de riscos prudente por parte dos geradores sera
necessaria focando portfélios de compra e venda com uma pluralidade suficiente para mitigacao dos riscos. Esta é
uma pratica ainda pouco difundida no Brasil e a estruturacdo de novas comercializadoras pertencente a um grupo
de geradores podera ser uma boa alternativa.

Este € um problema que ja existe sem a adogéo do PLD horario. Nos graficos da Figura 3 é comparado o perfil de
geragao de 2015 de 24 parques edlicos localizados na Bahia. A geragao anual em cada série e a entrega de ener-
gia foi considerada como sendo o P90 (sem exposi¢do anual de entrega). Através da leitura dos graficos abaixo,
considerando a entrega dos contratos conforme sazonalizagdo da carga ou perfil tipico de geragdo no Nordeste &
possivel verificar que, com PLDs médios mensais de 2015, haveria uma elevada exposi¢éo a tal preco caso a sa-
zonalizagao contratual fosse feita conforme a carga, gerando exposicdo material aos vendedores.
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Figura 3 — Riscos do MCP — Perfil PLD 2015

Nos graficos da Figura 4 observando o comportamento da geragdo em 2017 dos mesmos 24 parques edlicos loca-
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Figura 4 — Riscos do MCP - Perfil PLD 2017

lizados na Bahia se verificam que neste ano as exposi¢cdes mensais dos contratos em comparagéo com a sazonali-
zagdo tanto da carga quanto aquela tipica dos geradores do Nordeste teria um comportamento bastante distinto do
ano de 2015 da Figura 3. Isso ocorre em fungédo do comportamento dos PLDs deste ano, com valores bem mais
elevados no segundo semestre. Com isso, a sazonalizagéo dos contratos conforme perfil tipico geraria uma expo-
sicdo mais elevada. Desta forma, a precificagdo do risco com um contrato de quantidade com o ACL deveria ser
outra. Em suma, mesmo sem o PLD horario ja existe o risco mensal de exposigdo ao MCP.

Com o PLD horario, as simulagées sombra conduzidas pelo ONS/CCEE, demonstram que os PLDs médios men-
sais se alteram ligeiramente, porém principalmente os valores ao longo do dia a variagéo € grande, uma vez que ao
invés dos 3 valores por patamar a exposigao sera confrontada com os 24 valores horarios. Portanto, a modulagéo
horaria nos contratos com o ACL é o que podera causar maior risco aos geradores edlicos.

Uma visao interessante é mostrada nas variagdes horarias da producgéo edlica, obtidas junto ao ONS [3]. Na Figura
5 sdo apresentadas para o més de margo de 2018 as variagbes producao edlica ao longo do dia, considerando
todos os geradores edlicos do SIN, do Nordeste, e para aqueles localizados na Bahia e no Rio Grande do Norte.
Nestes graficos € mostrada a geragao edlica em base horaria para todos os dias do més, sendo que, em destaque,
€ mostrada a geragdo minima, maxima e média para cada hora. O interessante é notar a dispersao no perfil de
geragéao dos projetos edlicos, dependendo da sua localizago.
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Figura 5 — Geragéo Edlica Horaria — SIN, Nordeste, Bahia e Rio Grande do Norte — margo 2018 [3]

5.0 - AVALIACAO DE RISCO - ESTUDO DE CASO

Para apresentar de forma bem objetiva o impacto do PLD horario foi realizada neste trabalho uma avaliagédo
risco especificamente para um projeto edlico no Rio
Grande do Norte. O projeto foi entdo simulado perante o
perfil de pregos horarios do ano de 2018. A simulagao
foi realizada em outubro de 2018 considerando os “de-
cks” da operagédo sombra e de simulagao futura de ou-
tubro a dezembro. Todos os dados de entrada para
montagem dos “decks” referente ao modelo DESSEM
(horario) para estes periodos foram obtidos com a ajuda
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Figura 6 — Modelos da Simulacao

do conversor DECODESS, conforme Figura 6. Foram
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Figura 7 — PLD Horario Com e Sem Rede — Nor-
deste

considerados sempre os casos com e sem rede de transmis-
s80, uma vez nao existe nenhuma definicdo ainda do método
que sera adotado oficialmente. Devido a impossibilidade de
conversao de casos com rede foi feita uma analise compara-
tiva de aproximadamente 7000 valores horarios oficiais publi-
cados com e sem rede (eliminando os valores de teto e piso),
de forma a obter um comportamento do prego horario com
rede x sem rede para o submercado Nordeste para cada dia
da semana, como na Figura 7. As diferencas com e sem rede
se localizam numa banda de -20%/+60%, sendo que na mai-
oria os pregos com rede sdo menores nas primeiras 12 horas
do dia e sdo maiores nas demais.

A curva de geracao horaria se refere a um complexo edlico
na regiao do Rio Grande do Norte que tem a capacidade de

gerar cerca de 160 MW.médios ao ano. As curvas de geracao diaria de cada més e a sazonalidade da energia total
distribuida para cada més sdo mostradas na Figura 8. Foi adotado um fator de perdas de 4% (~151,7 MW.médios
sem perdas). Foram considerados 2 cenarios de contratagdo — cenario 1 sem contrato — tipico de fechamento no
curto-prazo apenas e cenario 2 com entrega “flat” — tipico do consumidor industrial. As comparagdes sao realizadas
utilizando o PLD atual patamarizado e o PLD horario com e sem rede. Evidentemente, comparando a curva padrao
de geragéo do parque edlico (Figura 8) com um contrato com entrega “flat”, a exposicdo ao MCP sera positiva das
19 horas até as 5 horas do dia seguinte e sera negativa nas horas restantes.

Geragdo Média Horaria

Este efeito de diferentes exposigcbes ao MCP
ao longo do dia claramente trara resultados
diferentes com o PLD horério.

A Figura 9 ilustra uma amostra do PLD horario
(janeiro e outubro de 2018) do Nordeste utiliza-
do nas comparagdes do impacto PLD horario
versus semanal.

As curvas ilustram os valores absolutos do PLD
horario com e sem rede e do PLD semanal, e,

além disto, a diferenga entre o horario e sema-
nal.

Figura 8 — Padrao de Geragdo — Complexo Edlico (RN)

Notar que os valores médios mensais sdo mui-
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to préximos em todos os casos, entretanto as diferengas ao longo dos dias e horas séo visiveis. Esta diferenca é
que traz o impacto dos pregos horarios nos projetos edlicos.

PLD Patamar PLD C/Rede PLD S/Rede PLD Patamar PLD C/Rede PLD S/Rede
Médio Médio Médio i Médio Médio Médio
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Figura 9 — Amostra dos Pregos Horarios e Semanais Considerados - Nordeste (Janeiro e Outubro 2018)

5.1 Resultados

Os resultados da comparacgdo do impacto do PLD horario com e sem rede versus o PLD semanal em termos de
exposigcao ao MCP do projeto edlico para os 2 cenarios — tudo MCP e venda “flat” é indicado na Figura 10. Notar
que, nos 2 cenarios existem diferengas ao longo ano e nos meses em que o PLD atingiu valores no teto ou préximo
dele (Maio e Junho) se encontram as maiores diferencgas.

Impacto no Faturamento Anual Impacto no Faturamento Anual
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Figura 10 — Impacto no Faturamento Anual

Os valores consolidados sdo apresentados nas Tabela 1 e Tabela 2. No cenario 1 com exposigéo total ao MCP, o
faturamento do projeto com PLD horario perde de 13 a 14 R$/MWh — com e sem rede, respectivamente. S&o im-
pactos financeiros importantes no perfil de receita dos projetos. No cendrio 2 com venda de contrato “flat” com a
implementacdo do PLD horario seria necessario a precificagdo de novos contratos deste tipo com um “prémio”
médio anual de +R$0,59/MWh para o caso do PLD horério considerando a rede e +R$1,11/MWh para o caso do
PLD sem rede.

Tabela 1 — Resultados Consolidados — Cenario 1 Tabela 2 — Resultados Consolidados — Cenario 2
Complexo Edlico RN - Resultado Anual Complexo Edlico RN — Resultado Anual
Gerag8o x PLD Gerag8o x PLD Geraglo x PLD
Total [R$] RS 4oon. 18 R$ nsx Geragdo x PLD Geragdo x PLD Geragdo x PLD
Semanal Horario com rede Horario sem rede

Total Geragdo (MWh) 1332815.00

o TIRS/MWD) s ESzaos == Total [R$] -R$ 172,393.21 | -R$ 962,547.62 -R$ 1,651,886.83

ot o D Média PLD [R$/MWh]|  R$ 290.95 R$ 277.61 R$ 277.22
Média PLD [R$/MWh] R$ 290.95 R$ 277.61 R$ 277.22 Diferenca [MM R$] -R$ 0.79 -R$ 1.48
Diferenca [MM R$] -R$ 17.35 -R$ 18.69 Diferenga [R$/MWh] -R$ 0.59 -R$ 1.11

Avaliando o Cenario 1, o més de junho apresentou o maior impacto negativo do prego horario com relagcdo ao prego
por patamar. O que mais pesou para este resultado é a diferenga de — 70,26 R$/MWh comparando o prego médio
mensal por patamar com o caso com rede e — 79,65 R$/MWh com o caso sem rede. Além disso, percebe-se uma
maior ocorréncia de pregos horarios baixos nas primeiras horas do dia onde a geragdo esta alta e pregcos mais
elevados no meio do dia onde a geragao esta baixa. Ainda com relagéo ao Cenario 1, o més de dezembro apresen-
tou o maior ganho (impacto positivo) devido a uma grande proximidade dos pregcos médios por patamar e precos
médios mensais horarios, além de apresentar varias ocorréncias de picos de PLD horario no fim da tarde, onde a
geragdo se encontra em patamares elevados. Focando a avaliacdo do Cenario 2, as justificativas para o maior
impacto negativo no més de julho e o maior impacto positivo ocorrer no final do ano é muito parecida com aquelas
apresentadas para o Cenario 1. Ademais, percebe-se um impacto anual pequeno devido principalmente a compen-
sacdo de baixos precos x geragao elevada no comego do dia com altos pregos e geragéo elevada no final do dia.
De forma geral o prego horario tende a se comportar de forma crescente no decorrer do dia. A modulagdo do con-
trato de acordo com determinada curva de carga tem a capacidade de mudar este cenario de forma significativa.
Existem inumeras configuragdes possiveis de contratos no mercado livre. Um bom exemplo de agravamento deste
resultado € um contrato com mais energia alocada no meio do dia e menos energia alocada no comego e final do
dia — tipicamente consumidor de atividades no comércio e pequena industria.
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A ocorréncia de maiores impactos do PLD horario sem rede com relagao ao PLD horario com rede (em média PLD
com rede < PLD sem rede) em alguns meses se da devido a possibilidade de “represamento” de geragao edlica no
sistema Nordeste em alguns momentos, devido a uma maior restricdo para o escoamento desta energia com a
consideragao da rede. Os resultados aqui apresentados sao fruto de simulagdes utilizando um modelo (DESSEM)
ainda ndo acabado e com possibilidade de mudancas relevantes até a sua aplicagéo plena.

6.0 - MITIGACAO DO RISCO

No caso-teste estudado foi utilizado um parque edlico no Rio Grande do Norte, que possui um regime de ventos
diferente de outros Estados da regido Nordeste. Na Figura 5 é possivel comparar o perfil do Rio Grande do Norte
(RN) com o do Estado da Bahia (BA). Notar que a maior incidéncia de ventos no RN ocorre no periodo da tarde-
noite e no BA ocorre noite-madrugada. Com o PLD horario os valores nestes periodos sdo bem diferentes. Neste
caso, os projetos no RN levam vantagem em relagéo aqueles no BA. O projeto especifico no RN possui um padréo
de producéo (Figura 8) ligeiramente diferente do padrao geral do RN, com ligeiro deslocamento da maior producéo
para a noite. Uma perda média no faturamento ficou em torno de 5%, no cenario 1 com toda a energia vendida no
curto-prazo, e como foi computado apenas o valor médio, existe situagdo de maior e menor impacto como aquelas
ilustradas nas Figura 11 e Figura 12.

Com Rede x Sem Rede x DECOMP - Segunda-Feira (04/06) Com Rede x Sem Rede x DECOMP - Domingo (10/06)
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Figura 11 — Detalhamento Padrdo de Geragéo e PLD Horario e Semanal (junho/2018)
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Figura 12 — Detalhamento Padréo de Geracao e PLD Horario e Semanal (dezembro/2018)

Na Figura 11 com foco em 2 dias especificos do més de junho, a média do PLD horario ficou muito abaixo do PLD
por patamar. Isto cria uma situagdo de PLD horario alto com geragdo baixa e PLD baixo com geragao alta no co-
mego do dia. Este efeito tira valor de faturamento do projeto. Ja na Figura 12, com foco em dezembro, a média do
PLD horario ficou maior que o PLD por patamar e se percebe um PLD horario alto em periodo do dia com alta
geracao. Este efeito cria valor positivo no projeto edlico. Ou seja, dois momentos diferentes e dois efeitos diferentes
do PLD Horario. Evidentemente, isto cria mais incertezas aos futuros investidores, e mesmo aqueles que ja estéo
com projetos em operagdo. Da mesma forma, um projeto na BA teria um impacto ligeiramente maior que o padrao
de produgao de um projeto no RN (ver Figura 5).

6.1.1 Pontos de Atencéo

Na época da analise ndo estava implementado o Unit Commitment das térmicas que podera acentuar as diferengas
observadas, principalmente o efeito que ocorre quando o PLD fica mais alto.

6.1.2 Avaliagédo dos Impactos

Apesar de se esperar uma redugéo dos encargos, a CCEE nédo quantificou tal beneficio na operagdo sombra quan-
do da implementacdo do PLD horario. De fato, os beneficios para a modicidade tarifaria para os consumidores
dependerao da evolugdo da liberagédo do ACL e se a alta volatilidade dos pregos horarios ndo o afetara num primei-
ro momento.

Ressalta-se que a implementagéo do PLD horario pode vir a gerar perdas relevantes para projetos edlicos ja viabi-
lizados, visto que, parte da geracdo é oriunda da diferenca entre a producdo estimada pelo P50 e P90. Logo, os
projetos que venderam energia no ACR poderdo ser prejudicados. Desta forma, é necessario que seja visualizado
pelo regulador formas de compensagéo desses empreendedores a fim de evitar uma judicializagao do setor seme-
Ihante ao que ocorreu com o GSF. Adicionalmente, a implementagéo do prego horario aumentara o risco de novos
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projetos visto que o aumento das incertezas (alta volatilidade, imprevisibilidade e inseguranga juridica) o que au-
mentara o custo das fontes renovaveis devido a incorporagao de novos riscos para esses novos projetos.

6.1.3 Avangos Regulatérios e Contratuais

Para aqueles investidores que estdo proximos de construir e operar novos parques eodlicos, o novo perfil de pregos
horarios € uma licdo a ser aprendida, e os ajustes nos pregos de contratos no mercado serao por sua conta e risco.
Ao contrério, para aqueles investidores que ja aplicaram em parques edlicos com planos de negdcios baseado no
preco semanal por patamar, os resultados dos projetos neste novo contexto de pregos horarios poderdo sofrer um
impacto negativo de menor e maior monta, seja no ACR ou mesmo no ACL. Ressalta-se que a regulagéo deve
proteger os projetos ACR que venderam energia na regra atual e deve respeitar as premissas de investimento dos
projetos ACL. No sentido de evitar um litigio judicial amplo dos geradores edlicos contra a adogéo do prego horario,
0s autores sugerem que o0 governo imagine algumas medidas mitigatérias para atenuar o novo risco no setor. Den-
tre as medidas a serem consideradas algumas s&o bem objetivas, como ajustar o preco nos contratos dos leildes
no ACR, e também a extensdo do prazo da outorga para que os investidores possam acomodar as novas incerte-
zas que o preco horario pode trazer.

6.1.4 Usinas Hibridas

As usinas hibridas tendem a ser uma “protegdo” contra exposi¢des indesejadas no MCP, que aumentam a eficién-
cia do conjunto como todo. Este esquema busca a complementariedade dos recursos energéticos e da produgdo
de energia das fontes envolvidas, de forma a produzir resultados mais eficientes, que sejam adequados e confia-
veis para otimizagdo do uso do sistema de transporte para o escoamento da energia [3]. A entrada do armazena-
mento neste processo hibrido também é um avanco tecnoldgico esperado conjugado com a fonte edlica. Evidente-
mente, esta € uma 6tima saida para evitar impactos negativos do PLD horario nos projetos edlicos, contudo as
baterias apresentam ainda custos elevados.

7.0 - CONCLUSOES

A proposta deste trabalho busca debater o impacto do pregco horario nos projetos edlicos brasileiros, sempre lem-
brando que a comercializagao de energia dos parques eolicos esta cada vez maior no SIN. O fato é que as edlicas
fazem parte das fontes de “custo marginal zero” e sdo despachadas com prioridade, atendendo ao requisito de
energia do sistema, e ndo o de poténcia. Os estados brasileiros do Nordeste e Sul sdo aqueles com maior incidén-
cia de ventos adequados para a produgéo da energia eolica, e ainda assim perfil de produgao edlica dentre estes &
diferente. A previsibilidade da receita com a geragéo edlica é desafiadora, ja que sua produgédo depende de um
fenbmeno meteoroldgico, e seu despacho é prioritario. Com a utilizagdo do PLD horario como nova plataforma de
precos na CCEE, as incertezas nas receitas tendem a aumentar. Isto pode acontecer em contratos no ACR, que a
partir de 2018 adotou os Contratos por Quantidade, e onde podem ocorrer exposi¢des indesejadas em horario de
PLD mais elevado, ou acontecer no ACL com maior e menor impacto dependendo do padrao contratual. As medi-
das de mercado para mitigagao dos riscos no SIN ainda possuem baixa liquidez, e além disto, é interessante que o
governo proponha medidas de mitigagdo do risco para aqueles projetos que montaram seu plano de negdcio no
padréo de pregos semanais. Estas medidas podem incluir de aditivos nos contratos para acomodar diferengas de
pregos, ou mesmo, a extensao da outorga, estabelecendo um prazo maximo para projetos ja com outorga para que
os investidores podem ter mais tempo para recuperagao do capital aplicado.

8.0 - AGRADECIMENTOS

Os autores agradecem o apoio da ABEEOLICA - Associagdo Brasileira de Energia Edlica — nas investigagdes e
alguns dos dados disponibilizados neste trabalho.

9.0 - REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS

[11 Nota Técnica n° 5/2017/AEREG/SE - “Aprimoramento do Marco Legal do Setor Elétrico” - Consulta Publica MME n° 33 -
julho de 2017 — disponivel em www.mme.org.br

[2] F. Wolak — “Options for Short-Term Price Determination in the Brazilian Wholesale Electricity Market” — 2008 - Relatério
preparado para a CCEE. - Disponivel em https://web.stanford.edu/group/fwolak/cgi-bin/?g=node/3

[3] ONS - “Boletim Mensal de Geragéo Eodlica - Margo/2018”

[4] EPE, “Usinas Hibridas - Uma analise qualitativa de temas regulatérios e comerciais relevantes ao planejamento” (n° EPE-
DEE-NT-011/2018-r0)

10.0 - DADOS BIOGRAFICOS

J.C.O. MELLO ¢ Doutor em Engenharia Elétrica pela PUC-Rio, Presidente da Thymos Energia e Coordenador do Comité de
Estudos C5, Mercados e Regulagéo, no Cigré Brasil.

D. SOUZA ¢ graduada Engenheira Eletricista pela Universidade de Pernambuco e Especialista em Sistema de Transmissao por
Itajubd, Gerente na Thymos Energia.

E. NEVES é Mestre em Engenharia Elétrica e Doutora em Fisica Computacional pela Universidade de Sao Paulo, MBA em Regu-
lacdo de Mercados pela FIPE, e Consultora Sénior na Thymos Energia.

A. CASTRO ¢ graduado em Engenharia Elétrica pela Universidade Federal de Itajuba e atuou como Analista de Estudos de
Mercado na Thymos Energia e hoje é Analista de Negdcios na Beta Energia.

L.A. SOARES é¢é graduado em Engenharia Elétrica pela Universidade Federal de Itajuba. Atua no mercado de energia elétrica
como Analista de Estudos de Mercado na Thymos Energia.

C. FERREIRA ¢ vice-presidente corporativo e de novos negdcios da ECHOENERGIA. Possui Doutorado em Economia PUC/SP.



