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RESUMO

Considerando a necessidade de modernizagao do Setor Elétrico Brasileiro e os efeitos colaterais dos mecanismos
de adequacdo de suprimento vigentes no Brasil, este artigo sugere um desenho de mecanismo que alinha
incentivos dos geradores para a confiabilidade do sistema. Neste desenho com premissas e parametros aderentes
a matriz brasileira, os geradores passam a ofertar num leildo centralizado opgdes de confiabilidade acionadas
apenas na situacdo de escassez do sistema cuja contraparte contratual sdo os consumidores. Propde-se neste
artigo um modelo racional de oferta dos geradores em leildo que considera os incentivos para participagao de
geradores existentes e novos, com ou sem contrato vinculante. Para emular efeitos da adogdo de um mecanismo
de opcgao de confiabilidade no Brasil, projetam-se curvas de oferta por fonte e a curva resultante no SIN baseadas
em dados histéricos de geragao e de prego spot.

PALAVRAS-CHAVE

Mecanismos de Opcdo de Confiabilidade, Adequacdo do Suprimento, Expansdo de Geragdo, Mercado de
Energia Elétrica.

1.0 - INTRODUGAO

De acordo com a teoria econémica, num ambiente de concorréncia perfeita, a adequagao do suprimento ocorre
naturalmente por meio do sinal de preco do mercado de curto prazo, o qual, por si so, seria suficiente para
indicar a necessidade de investimentos que maximizem o bem estar social. A adequacdo do suprimento ocorre
naturalmente por meio do sinal de prego do mercado de curto prazo (1). Momentos de escassez de geragao
causam grandes elevagdes de precos no mercado de curto prazo, incentivando a entrada de novos agentes.
Essa caracteristica gera os chamados ciclos de investimentos (2)(3)(4). Esses mercados, em que o prego de
energia elétrica é o unico indutor de investimentos sdo denominados energy-only markets, reconhecidos por ndo
adotar mecanismos auxiliares para adequacéo do suprimento.

Contudo, a fim de evitar esses periodos de grande elevacdo de pregos aos consumidores, muitos mercados
buscam mecanismos para coordenar a expansao da geragdo e remunerar os custos de geracdo. Por exemplo,
tem crescido na Europa a quantidade de mecanismos de adequagdo de suprimento motivados pelo crescimento
de renovaveis na matriz (5). Adicionalmente, muitos mercados, na pratica, apresentam falhas de mercado que
restringem a maximizagédo do bem-estar social e justificam certo nivel de regulagéo.

No Brasil, embora a desverticalizagdo do setor tenha sido iniciada no RESEB, o mercado de energia elétrica
continua fortemente regulado para o qual sdo adotados mecanismos de adequacdo de suprimento. O principal
deles baseia-se na exigéncia de o consumo estar 100% contratado e lastreado na garantia fisica das usinas.
Grande parte da contratagcdo hoje é viabilizada por meio de leildes com contratos de longo prazo, garantindo a
remuneragao do investimento aos geradores. Entretanto, observa-se que ao longo dos Ultimos anos, periodos de
escassez de energia elétrica denunciam a imperfeigdo desse mecanismo. A principal critica € que a definicdo da
garantia fisica, calculada por meio de premissas de expectativas de cenarios hidrolégicos, ndo tem garantido a
seguranga esperada pelo regulador tal como constatado nas crises dos anos de 2008 e 2015.

Como reforgo, também s&o adotados os seguintes mecanismos de adequagéo de suprimento no SIN: aversao a
risco nos modelos de formacéo de preco; despacho termelétrico adicional a ordem de mérito por seguranca
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energética; e leildes de energia de reserva. Ha distorgdes causadas pelos dois ultimos. O despacho por
seguranga energética € uma medida heterodoxa ndo considerada nos modelos oficiais e visa cobrir a lacuna
entre demanda e oferta com usinas caras e pouco eficientes. Ja os leildes de reserva acrescentam energia sem
agregar garantia fisica ao sistema. Ademais, dos 4,7 GW médios viabilizados via leildes de energia de reserva
72% correspondem a fontes intermitentes e, portanto, agregam pouca confiabilidade no atendimento a carga. Em
termos de custo, no ano de 2017, os leildes de energia de reserva e o despacho por seguranga energética,
resultaram em encargo de mais de um bilh&o de reais.

O Brasil ainda enfrenta desafios na adequagdo de suprimento. A critica € que os mecanismos adotados hoje
causam distorgdes nos sinais do mercado e oneraram consumidores no curto € no médio prazo. As discussdes
recentes no SEB - separagéo de lastro e energia, formacao de precgo por oferta e abertura do mercado livre -
apontam a necessidade de modernizagédo exigindo um mecanismo de adequagéo de suprimento alinhado com
essas mudancgas.

Com o intuito de aprimorar a expansao do SEB, o presente artigo sugere a implantagcdo de um mecanismo
chamado de opgdo de confiabilidade (2)(6)(7). Esse mecanismo tem como base a comercializagdo de um
produto financeiro baseado diretamente na confiabilidade do sistema, ou seja, que assegure a adequagao de
suprimento nos periodos de criticidade. A metodologia incentiva novos investimentos por meio da estabilizagédo
da receita dos geradores e, ao mesmo tempo, estabelece protecdo de preco aos consumidores.

2.0 - MECANISMO DE OPCAO DE CONFIABILIDADE

O mecanismo de opgéo de confiabilidade consiste na combinagdo de uma opg¢ao financeira a um prego strike
alto, lastreada em energia firme com aplicacdo de penalidade fisica no caso de ndo entrega de energia (7). A
Figura 1 ilustra o funcionamento do mecanismo.
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Figura 1 — Referéncia de Opgé&o de Confiabilidade, reliability option (retirada de (8)).

Quando o prego spot (p) € inferior ao prego strike (s) — situagdes T1 e TS5 — o mercado funciona normalmente

sem qualquer obrigagéo entre as partes vendedora e compradora. Porém, quando o prego spot supera o preco
strike (s) — situacdes T2, T3 e T4 — a parte compradora exerce sua opgao de compra e recebe do vendedor

qualquer diferenga positiva entre o prego spot (p) e o prego strike (s) para cada MWmed contratado. Em troca
disso, a parte vendedora recebe um prémio fee que é fixo durante a vigéncia do contrato.

Nas situacbes de escassez do sistema (p > s), 0 mecanismo prevé dupla penalizagéo caso a parte vendedora
ndo entregue energia contratada — situacdo T3. Primeiramente, a parte vendedora pagara a diferenca entre o
preco spot e o prego strike (p - s) sem, no entanto, receber nenhuma receita de venda ao prego spot (s),
denominada penalidade financeira. Segundamente, o gerador arcara com penalidade fisica (pen) pela energia
ndo entregue. Essas penalidades combinadas representam forte incentivo para que a parte vendedora esteja
compromissada com a energia nos momentos de escassez.
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2.1 Beneficios do mecanismo

A parte vendedora (gerador) recebera um fee, receita fixa, em troca da rentncia do lucro variavel (p - s), quando

o preco spot for superior ao strike. Logo, a opg¢do de confiabilidade estabiliza uma fragdo de receita da parte
vendedora reduzindo o risco de ela ndo recuperar os custos fixos de geragéo.

Para parte compradora (consumidor), o mecanismo de opgédo de confiabilidade funciona como um seguro, ao
custo do fee, que a protege de pregos mais altos que o strike. Assim, o prego strike funciona com uma espécie
de “prego-teto” para a parte compradora.

Por fim, entre os beneficios do mecanismo de opgéo de confiabilidade, elencam-se:

e Funciona em equilibrio com o mercado de energia, minimizando distor¢des causadas ao ultimo.

e Mitiga o abuso do poder de mercado ja que uma elevagao intencional de pregos spot acima do strike ndo
resulta em aumento do lucro para o gerador, pois a participagdo do gerador no mecanismo o desincentiva a
retrair sua oferta para aumentar o prego.

3.0 - DESENHO DO MECANISMO DE OPGAO DE CONFIABILIDADE PARA O BRASIL

As principais premissas e critérios escolhidos em consonancia com as caracteristicas do SIN do mecanismo de
opgao de confiabilidade séo discutidos a seguir.

3.1 Situacio de escassez

A definicdo da situacdo de escassez € o primeiro passo no desenho do mecanismo. Neste trabalho, propde-se
que ela seja definida quando o pregco spot sem teto — melhor termdmetro da situacdo escassez do sistema -
superar o prego strike. Na Figura 2 é apresentado o comportamento histérico do preco spot (Custo Marginal de
Operagéo) no SEB de 2009 a 2018 (9), sendo possivel observar periodos de elevados pregos decorrentes da
escassez de oferta. A média dos pregos nesse periodo foi de 328 R$/MWh, variando de 0 a 2.500 R$/MWh.
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Figura 2 — Prego Spot (CMO) no submercado SE/CO no periodo de 2009 a 2018, em termos reais (base mar/19).

R$/MWh

3.2 Preco strike

A capacidade instalada do parque termelétrico corresponde a aproximadamente 23% do SIN cuja disponibilidade
termelétrica em funcdo do custo variavel das usinas é mostrada na Figura 3.
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Figura 3 — Disponibilidade termelétrica acumulada no SIN conforme PMO de marco de 2019.

A Tabela 1 ilustra o custo variavel unitario das usinas existentes no SIN. Os dois combustiveis mais caros da lista
s&o 6leo combustivel com CVU médio de 709,89 R$/MWh e diesel com 1.133,00 R$/MWh.

Tabela 1 — Termelétricas no SIN. Fonte: PMO de margo de 2019.

Combustivel primario CVU médio ponderado
(R$/MWh)
Nuclear 23,67
Carvéao 172,81
Gas Natural 264,50
Oleo Combustivel 709,89
Diesel 1.133,00

Nota-se que a disponibilidade com custo variavel superior a 700 R$/MWh é de cerca de 1.500 MW. O montante
corresponde a menos de 3% da carga do SIN. Como esse preco é alto o suficiente para n&o distorcer o
mercado na faixa de pregos normais, representa um bom indicativo de escassez. Por isso, foi escolhido neste
estudo para o prego strike no SIN.

O prego-teto, cuja fungdo primordial é proteger o consumidor de pregos muito altos (no SEB utiliza-se o PLD
teto), passa a ser desnecessario com o mecanismo de opgado de confiabilidade. Nesse caso, o prego strike
desempenha esse papel. Por isso, escolheu-se neste estudo a ndo adogao de um precgo-teto no sistema.

3.3 Usinas existente e nova

As caracteristicas das usinas participantes no mecanismo interferem na sua oferta. Destaca-se que a oferta do
agente € uma composicao de fatores que dependem tanto da disponibilidade da usina quanto da necessidade
de recuperagao de custos fixos e variaveis via mercado. Dessa forma, é importante separar as usinas em dois
grupos: as novas, em que se avalia a recuperagdo de investimentos, custos fixos e variaveis; e as existentes,
em que se avalia somente custos variaveis e fixos.

Naturalmente, usinas novas enfrentam mais incertezas que as usinas existentes no mercado, especialmente em
relacdo ao valor do investimento, ao tempo de construgédo e aos custos depois da sua constru¢do. Para mitigar
incertezas e incentivar a expanséo no sistema, reguladores de varios paises realizam leildes com duragdo do
contrato mais alongada para usinas novas do que para as existentes.

3.4 Leildo

O leilao deve ser modelado com as seguintes caracteristicas:

e Um leildo centralizado proporciona maior liquidez ao produto confiabilidade e mitiga a assimetria de
informagdo. Por essa razdo, sugere-se neste artigo a adogdo de leildo centralizado para
comercializagdo do produto confiabilidade.

¢ Quanto ao prazo de contratagcéo, sugere-se segmenta-lo em dois tipos. Para usinas existentes, sugere-
se 0 prazo de contratagdo de um ano com leildes realizados anualmente; ja para a usinas novas,
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sugere-se um prazo de contratagdo compativel com o prazo de financiamento e a vida util das usinas,
com o inicio da vigéncia do contrato igual ou superior ao tempo de construgéo.

e Os consumidores sdo aqueles que se beneficiam da confiabilidade do sistema. Assim, a parte
compradora do mecanismo escolhida neste artigo € composta por consumidores no ACR e ACL. Esse
é o mesmo conjunto hoje responsavel pelo pagamento dos encargos de reserva e seguranga
energética (mecanismos de adequacao de suprimento vigentes).

3.5 Parte vendedora

A parte vendedora do mecanismo depende da firmeza da entrega de energia na situagdo de escassez, por isso,
sugere-se que as ofertas no mecanismo sejam lastreadas em geragdo. A confiabilidade de geragao depende de
alguns fatores, tais como: i) despachabilidade; ii) disponibilidade de unidades geradores; e iii) firmeza do
combustivel primario. A despachabilidade é um atributo que confere maior grau de confiabilidade na geragéo,
entretanto, as usinas n&o despachaveis (edlicas, por exemplo) proveem certo nivel de confiabilidade. A
disponibilidade de unidades geradoras depende da tecnologia empregada e da sua manutencéo. A firmeza do
combustivel primario da usina é geralmente considerada total no caso de combustiveis fésseis, porém, ela é
variavel para fontes renovaveis.

No intuito de evitar ofertas desarrazoadas por parte de geradores, sugere-se neste artigo que o regulador
estabeleca limites maximos de oferta considerando as caracteristicas das fontes.

3.6 Penalidade fisica

O principal objetivo da penalidade fisica é reforcar a averséo a risco de geradores e desencorajar as ofertas com
fraco suporte de geragdo (2). O estabelecimento da penalidade depende do equilibrio buscado pelo regulador
entre liquidez do produto confiabilidade e a confiabilidade da geragédo. Neste trabalho, adotou-se uma penalidade
no valor de duas vezes o precgo strike.

4.0 - MODELAGEM DAS OFERTAS

Esta secao tece consideragdes sobre a modelagem das ofertas dos geradores na participagdo do mecanismo
de opc¢ao de confiabilidade.

4.1 Despesas

E natural que os geradores busquem maximizar seu lucro. Considerando que sua participagdo no mecanismo é
opcional, ou seja, ele pode vender energia ao prego spot e/ou de contratos bilaterais sem firmar compromisso
com o mecanismo. A ndo obrigatoriedade de participagcdo faz com que o gerador sé apresente ofertas que
sejam vantajosas economicamente para ele, isto é, espera-se racionalmente que a oferta do gerador seja
aquela em que o Valor Presente Liquido (VPL) do fluxo de caixa incremental, composto pelas despesas
financeira e com penalidade e pela receita do fee, seja no minimo igual a zero. Em teoria, supondo-se a
condigdo de competicdo perfeita e a inexisténcia de abuso de poder de mercado, os geradores apresentam
ofertas em que o VPL tende a zero. As equacgdes relevantes para a constru¢gdo da modelagem da oferta sédo
desenvolvidas a seguir.

a
4.1.1 Despesa Financeira ¢ f (p—s)dtxqtd
p>s
Onde:
gtd - quantidade ofertada pelo gerador no mecanismo.
P - prego spot.
s - strike price.
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4.1.2 Despesa por Penalidade, qéjando a geracgao for inferior a quantidade contratada:

Despesa Penalidade & f ((qtd— ger|x pen)dt
p>seger<qtd
Onde:
pen — penalidade paga pelo gerador quando a geracao for inferior a gtd.

Essas duas despesas devem ser compensadas economicamente pela receita do gerador obtida pelo fee
ofertado no mecanismo, a saber: Receita Fee :qtd X fee, onde o fee é o prémio ofertado pelo gerador para
determinada quantidade.

Logo, no caso de usinas que recuperam seus custos no mercado, seja por meio da venda aos pregos spot ou de
contratos firmados, espera-se que o lucro do gerador no mecanismo seja superior a zero, isto é:

Lucro=Receita Fee— Desp . Fin.— Desp . Pen.>0

4.2 Despesa com custos ndo recuperados

E razoavel supor que algumas usinas ndo consigam recuperar seus custos com a simples venda de energia no
mercado. A situagdo é mais comum em usinas com elevado custo variavel que ndo estejam vinculadas a um
contrato no qual este costuma garantir a recuperagao de custos fixos. Vale notar que existe no SIN um conjunto
de termelétricas movidas a 6leo combustivel e a diesel com capacidade instalada de 2,5 GW cujo contrato
CCEAR vencera até 2026; esse pode ser um caso concreto de usinas que ndo recuperem seus custos no
mercado.

Usinas nas situag¢des existente e sem contrato vinculante podem optar por permanecer no sistema ou por serem
descomissionadas. Logo, enfrentam custo de oportunidade distinto das usinas que recuperam seus custos no
mercado. A participagdo delas no mecanismo esta associada a continuidade no sistema, portanto, devem
considerar em suas ofertas um componente adicional de custo denominado Custo Nao Recuperado no Mercado
(CNRM). Esse custo pode ocorrer de duas maneiras: i) CNRMopex, €m que apenas a operacdo e a manutencao
(OPEX) sédo consideradas como custo; ii) CNRMopexcarex, €m que o investimento (CAPEX) também é
considerado como custo, conforme equagdes abaixo.

CNRM pgx=M d ximo (0 ; OPEX — Receita Mercado )

CNRM (pex jcapsx =M d ximo(0; (CAPEX + OPEX ) — Receita Mercado)
Onde:
Receita Mercado — aquela obtida pela venda da energia aos pregos spot de contratos n&o vinculantes.

No calculo do CNRMopex, avalia-se se a receita obtida no mercado esta recuperando o custo OPEX da usina.
Caso contrario, o custo remanescente deve ser considerado na oferta do leildo. Vale notar que, para esse tipo
de usina, o investimento (CAPEX) é um custo afundado, por isso ele ndo deve ser considerado racionalmente
pelo gerador na participagdo no mecanismo. Logo, o lucro de usina existente e sem contrato desconta o
CNRMopex, conforme equagao a seguir:

Lucroppy= Receita Fee— Desp . Fin.— Desp. Pen.—CNRM . >0

Ja 0 CNRMcarexiorex € um custo que deve ser considerado por usinas novas. Nesse caso, o lucro € modelado da
seguinte forma:

Lucro gppy capex = Receita Fee — Desp . Fin. — Desp . Pen .— CNRM ,ppyjcapex 20

Nota-se que, quando aplicavel, a inclusdo do OPEX e/ou do CAPEX aumenta despesas consideradas para a
usina. Logo, para usinas com CNRM > 0, a oferta de fee deve ser superior ao das demais usinas.

4.3 Oferta

Remodelando equagdes supracitadas para obter oferta fee, obtém-se equacdes para os trés tipos de situagédo
como segue:
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4.3.1 Usinas existentes com CNRMopex < O:
plc plc

feeexistente2 Jl (p—S)dt+ J' ((qtd—ger)xpen)dt
s>p s>peger<qtd
Onde:

plc — é o periodo de vigéncia do contrato do produto confiabilidade.

4.3.2 Usinas existentes e sem contrato vinculante cujo CNRMopex = 0:

plc plc
feeexistentes/com‘2 f (,D—S)dt"' f ((qtd—ger)xpen)dtﬂl CNRMOPEX
s>p s>peger<qtd

4.3.3 Usinas novas com CNRMcapexiorex = 0:

plc plc
fee . .> f (p— s) dt+ f ((qtd — ger)x pen) dt+i CNRM ooy carex
s>p s>peger<qtd

4.4 Efeito de incertezas

Em adigdo a Sec¢ao 4.3 cabe considerar que os investidores e geradores em geral sdo avessos ao risco de
prejuizos e buscam se proteger contra deles. Existem basicamente dois tipos de riscos para o gerador: os
relacionados a produgao de energia e aqueles relacionados ao prego no mercado.

4.4 .1 Incerteza em relagdo a geragao

Para o gerador, uma produgao de energia aquém da quantidade contratada durante situagao de escassez resulta
em prejuizos decorrentes da aplicagdo de penalidades financeira e fisica supracitadas. Portanto,
necessariamente, usinas com geracdo menos confiavel devem ser mais cautelosas em relacdo a quantidade
ofertada no mecanismo.

4.4.2 Incerteza em relagao ao prego

Para um gerador merchant — ndo possui contrato vinculante — existe a chance de auferir lucro com precgo alto
como existe o risco de prejuizo com precgo baixo. Portanto, a incerteza em relagdo ao preco do mercado € um
driver relevante para viabilidade econdémica e financeira da usina.

4.5 Hedge de preco

Ressalta-se que o gerador com energia firme pode se ancorar no mecanismo de confiabilidade como uma
segunda fonte de recursos, além daqueles obtidos no mercado. A participagdo no mecanismo pode funcionar
como hedge para cenarios de prego do mercado. Isso fica claro ao se analisar um cenario com prego baixo em
que a situagdo de escassez ndo se configura e, portanto, o fee representara uma receita adicional ao mercado.
Desse modo, o mecanismo de confiabilidade facilita o financiamento e incentiva a expansdo da geracdo ao
estabilizar a receita do gerador a despeito da incerta do prego spot.

4.5.1 Exemplo de modelagem de oferta sob incertezas

Como exercicio para entender o efeito das incertezas supracitadas, pode-se simplificar a decisdo do gerador
com as seguintes caracteristicas: ha trés cenarios de geragdo de mesma probabilidade; sdo projetados também
trés cendrios para o prego spot. Supondo-se que a geragao independa do prego spot, existem nove cenarios com
a mesma probabilidade de ocorréncia relacionados na Tabela 2. A situagdo de escassez (prego < 700 R$/MWHh)
¢é configurada apenas nos cenérios 3,6 e 9.

Tabela 2 — Cenarios de geragao e de prego spot.
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o Mwinst.) Sﬁ,z/f\l;\/(r'?)$/ (MW/Mwinst.) | (R$/MWh) (MW/Mwinst.) | (R$/MWh)

1 0.20 100,00 4 100,00 7 100,00

2 : 400,00 5 0,35 400,00 8 0,50 400,00

3 800,00 6 800,00 9 800,00

As referidas despesas dependem da quantidade ofertada pelo gerador. Supondo-se que, além de anular tais
despesas, o gerador requeira, em virtude da avers&o a risco, majora a receita projetada em 10% para compensar
0s cendrios de despesa superior a receita do cenario “média”. O efeito da compensacdo das despesas
adicionadas ao prémio de risco € mostrado na Tabela 3. Obtém-se que a receita do gerador, a ser obtida com a
oferta fee, deve ser igual ou superior a R$ 10,28.

Tabela 3 — Componentes da oferta do fee para o cenario de quantidade igual a 0,25 MW/MWinst.

Cenario | Financeira| Penalidade | Prémio de Risco Total
1 0,00 0,00 0,00 0,00
2 0,00 0,00 0,00 0,00
3 25,00 17,50 3,22 42,50
4 0,00 0,00 0,00 0,00
5 0,00 0,00 0,00 0,00
6 25,00 0,00 1,47 25,00
7 0,00 0,00 0,00 0,00
8 0,00 0,00 0,00 0,00
9 25,00 0,00 1,47 25,00
Média 8,33 1,94 0,69 10,28

Ao ampliar esse exercicio para diferentes quantidades e organizar o fee em tranches de quantidade obtém-se a
oferta da Figura 4 que segmenta os componentes prémio de risco, despesas financeira e despesas por
penalidade. Observa-se que caso o gerador oferte quantidade de até 0,20 MW/MWinst., a oferta do fee é
estimada em 35,56 R$/MW (flat). Para uma quantidade superior a 0,20, ha um crescimento nas componentes
penalidade, que deixa de ser ndo nula, e prémio de risco. A oferta do ultimo tranche (quantidade de 0,45 a 0,50)
tem uma oferta de fee estimada em 185 R$/MWh.

200,00
O Prémio de Risco O Penalidade O Financeira

150,00
100,00
50,00 E g Q
0 0o o O
8:82 - 005-01 0,1-015 0,15-0,2 0,2-0,25 0,25-0,3 0,3-0,35 0,35-0,4 0.4-045 045-0,5

R$/MWh

Faixa de Quantidade

Figura 4 — Componentes para oferta do fee por tranches de quantidade.

5.0 - ESTUDO DE CASO

Além das definigdes na Segdo 3 e da modelagem da oferta na Segado 4, destacam-se as seguintes premissas
adotadas neste estudo de caso:

e Foram adotados dados verificados de 2009 a 2018 no SIN em busca de cenérios realistas de prego e
geracdo. Cada um dos anos foi considerado um cenario de mesma probabilidade.

e Nesse periodo, a aplicagédo de penalidade pela ndo entrega ocorre apenas nos momentos em que as usinas
foram despachadas na ordem de mérito. A premissa visa ndo distorcer as regras validas nesse periodo.
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e Para usinas termelétricas com custo variavel ndo-nulo considerou-se que a geracdo delas segue a ordem
de mérito de custo.

5.1 Cenario base

Além do comportamento do preco spot mostrado na Figura 2, foram consideradas as produgdes registradas de
2009 a 2018 para hidrelétricas e edlicas (9), em relagdo as suas capacidades instaladas, conforme ilustrado na

1 17 33 49 65 81 97 113 129 145 161 177 193 209 225 241 257 273 289 305 321 337 353 369 385401417 433 449 465 481 497 513

Figura 5 — Geragéo verificada, em MWmed/MWinstalado, das UHE e das EOL no SIN no periodo de 2009 a
2018.

5.2 Ofertas individuais

As ofertas individuais por fonte de geragéo encontram-se projetadas na Figura 6. Em relagéo a elas, nota-se:

e O prego depende da quantidade ofertada no mecanismo. Observa-se que ele fica estavel em 71 R$/MWh
para quantidade até cerca de 0,20 MW/MWinst. para EOL e até 0,45 MW/MWinst. para UHE. Ja para as
termelétricas, esse patamar de preco permanece para quantidades superiores a essas (Figura 6, b).

e Mostra-se que as fontes despachaveis e com garantia de disponibilidade do combustivel apresentam maior
firmeza na geragéo, conferindo-lhes vantagem na participacdo do mecanismo.

 Aimposicado de limites para oferta deve considerar o tipo de fonte da usina, como registrado nos graficos.

e As fontes 6leo combustivel e diesel sdo as unicas com CNRMopexcarex N@0 nulo estimados nesse histérico

(10), por isso, as ofertas de usinas novas iniciam em patamar de 93 R$/MWh para 6leo combustivel e de
109 R$/MWh para diesel.
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Figura 6 — Curvas de oferta do fee de usinas por fonte em relagéo a capacidade instalada - dados de 2009-2018.

5.3 Oferta de energia existente

A curva de oferta das usinas existentes no SIN esta emulada na Figura 7. Em relagdo a ela destacam-se:

e Para a carga média do SIN ocorrida em 2018 (65 MWmed) o fee projetado € de aproximadamente 42
R$/MWh.

e A escolha das quantidades a serem contratadas nos leildes para usina existente ou usina nova deve
considerar as curvas de oferta das figuras 6 e 7. A partir de determinada quantidade, as ofertas para
usinas existentes se elevam sem agregar confiabilidade ao sistema.

e Os cenarios de preco exercem papel crucial nas ofertas projetadas por este estudo. Ressalta-se que o
valor inicial das ofertas responde basicamente aos cenarios em que 0 prego spot & superior ao prego
strike.
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Figura 7 — Curva de oferta de fee para usinas existentes no SIN em relagao a quantidade - histérico 2009-
2018.

Para as ofertas projetadas nas figuras 6 e 7, foram utilizados dados registrados de dez anos para composi¢ao
dos cenarios de geracao e preco. Todavia, cabera em ultima analise aos geradores participantes do mecanismo
avaliar os seus cenarios criveis de preco e geracgéao.

6.0 - CONCLUSAO

Este trabalho apresentou um modelo alternativo para viabilizar a expansdo adequada da matriz brasileira
baseado no mecanismo de opgéo de confiabilidade. A modelagem simplificada de ofertas dos geradores para as
diversas fontes simulou a participagdo dos agentes nesse mecanismo, além de estimar uma curva agregada de
oferta para as usinas existentes. Em relagdo ao mecanismo proposto vale ressaltar:

O mecanismo de opcdo de confiabilidade fornece meios para o planejador assegurar a adequagéo de
suprimento do sistema no médio e longo prazo.

A remuneragcdo do gerador (fee) depende do equilibrio entre oferta e demanda pelo produto. Essa
sistematica garante a busca da eficiéncia no provimento de confiabilidade do sistema e a transparéncia no
processo.

Do ponto de vista do consumidor, 0 mecanismo funciona como seguro de protegao contra pregos elevados.
Para o gerador, o mecanismo pode representar um incentivo para expansdo usado no financiamento da
usina e com um hedge contra incerteza de precos.

A receita do gerador no mecanismo serve como uma espécie de remuneragdo do lastro da usina, uma vez
que valoriza a energia firme das usinas.

A possibilidade de oferta de preco pelos geradores, aventada nas discussdes para modernizagdo do SEB,
encontra no mecanismo de opg¢do de confiabilidade uma protecdo contra eventual abuso de poder de
mercado.

Com o amadurecimento do mercado pelo produto confiabilidade, uma maior descentralizagdo do mecanismo
podera ser estudada como futuro aprimoramento.
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