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RESUMO

A consideragdo da perspectiva dos investidores no planejamento da expansdo centralizada é uma tarefa
desafiadora. Em geral, a expansdo que visa a minimizagao de custos sistémicos equivale a uma evolugdo também
viavel para os investidores. Porém, dentre as condi¢gdes necessarias para uma equivaléncia valida, estdo algumas
premissas ndo muito realistas, como a hipétese de neutralidade a risco dos agentes, além da ndo consideracédo da
contratagcdo dos agentes e de limites explicitos nos pregos de curto-prazo. A metodologia proposta busca
solucionar este impasse, com um processo iterativo que visa encontrar a expansao oOtima, dadas as
particularidades do mercado brasileiro e as percepg¢des de risco dos agentes.
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1.0 INTRODUGAO

No Brasil o planejamento da expanséo do Sistema Interligado Nacional (SIN) é feito de forma centralizada, com o
objetivo de maximizar o bem-estar social associado ao suprimento e consumo de energia elétrica em um dado
horizonte de tempo. Idealmente, o tomador de decisdo possui pleno conhecimento sobre: (i) os custos associados
a construgdo dos novos empreendimentos; (ii) os custos variaveis de operagao dos geradores; e (iii) a disposi¢ao
dos consumidores a pagar pela energia elétrica. Além disso, o tomador de decisdo controla as decisdes de
operagdo e investimento neste sistema. Deste modo, respeitando as restrigbes fisicas dos equipamentos — na
operacédo — e atendendo a critérios de seguranca de suprimento — garantindo a adequabilidade — a decisdo de
planejamento da expansao e operacéo de um sistema é tomada de modo unilateral.

O resultado do plano centralizado € um conjunto de projetos que, sob o ponto de vista sistémico, resultam no
cronograma 6timo de expansdo e em expectativas de pregos para o mercado de curto prazo. No entanto, tal
cronograma nao necessariamente € atrativo para os diferentes investidores, seja porque os pregos no mercado de
curto prazo nao remuneram o investimento ou pela diferenga na percepgdo dos riscos de mercado entre planejador
e investidor. Perceba que, se alguns projetos ndo atrativos ndo forem efetivamente implementados, o parque
gerador sera diferente daquele planejado, criando um desvio com relagdo a solugcdo 6tima — possivelmente
incorrendo em situagdes de falta de capacidade instalada. Adicionalmente, a estratégia individual de contratagao de
cada investidor influencia sua tomada de decis&o, aspecto que também n&o é considerado pelo planejador central.

De forma a evitar tais resultados, este trabalho propde uma metodologia de otimizagdo integrada a ambas as
perspectivas. Este método tem por objetivo incorporar, ao resultado da expansao étima do sistema, informacgoes a
respeito da atratividade e viabilidade econémica dos diferentes projetos candidatos do plano de expansao, de
acordo com a perspectiva de risco individual dos investidores, de sua estratégia de contratagdo da energia, e de
equilibrio de precos de mercado resultante da expansdo da capacidade de geragdo. A finalidade é atingir um
compromisso razoavel entre a otimalidade do plano de expansé&o, do ponto de vista de um planejador central, e a
viabilidade pratica dos diferentes projetos propostos, por meio da avaliagdo da atratividade econdmica de cada um
destes.

A metodologia, desenvolvida no dmbito de um projeto de Pesquisa e Desenvolvimento!, foi aplicada ao Sistema
Interligado Nacional, considerando a regulamentagéo atual do Setor Elétrico Brasileiro (SEB), onde os contratos
sd0 negociados considerando a venda do lastro em conjunto com a energia. A expansao 6tima do sistema foi
calculada considerando a decisao individual de cada investidor, e incluindo restricbes para o suprimento de energia

' O titulo deste projeto é “Previsdo integrada de demanda e pregos de energia e lastro para os mercados livre, regulado e geragéo
distribuida” e seu codigo para consulta € PD-00367-0318/2018.
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elétrica. A sistematica permite avaliar também o impacto de diferentes elementos de desenho do setor elétrico
brasileiro na expansdo do sistema, como por exemplo a obrigagdo de contratacéo, a aplicacao de piso e teto nos
precos do mercado de curto prazo, entre outros.

2.0 INCORPORANDO A PERSPECTIVA DO MERCADO NO PLANEJAMENTO DA EXPANSAO

2.1 Viséo geral

Para incorporar a perspectiva do investidor no planejamento centralizado, propde-se um processo iterativo que
considera trés médulos fundamentais: (i) a expansao do parque gerador, (ii) o equilibrio de pregos do mercado e
(iii) a avaliagao da atratividade dos investimentos considerando a aversao ao risco individual de cada agente e sua
estratégia de contratagao.

Enquanto o primeiro tem como objetivo minimizar custos sistémicos e manter a seguranga de suprimento, o
segundo modulo avalia o resultado da expans&o nos precos do mercado regulado e mercado livre e 0 médulo de
avaliacdo dos investimentos visa analisar a atratividade econémico-financeira de diferentes projetos, sob a 6tica de
investidores individuais. Para tanto, s&o utilizadas informagdes a respeito do financiamento, contratos, liquidacéo
no mercado de curto-prazo, perfil de aversdo ao risco individual, probabilidades de atrasos etc.

Ao avaliar a viabilidade individual dos diferentes projetos, é possivel sinalizar ao médulo de expansdo quais
projetos sdo economicamente viaveis e, para aqueles que nao sao, calcular o prémio de risco necessario para
atingir a viabilidade. O resultado do processo iterativo € um conjunto de projetos que, do ponto de vista sistémico e
de investidores, resultam no cronograma 6timo de expanséo, considerando o equilibrio de pregcos nos mercados
livre e regulado.

2.2 O processo iterativo

A figura a seguir descreve o processo iterativo proposto para a definicao do plano étimo de expansao que inclui as

perspectivas individuais de cada investidor.
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Figura 1 - Processo iterativo para a definigdo do plano de expansédo 6timo com decisées individuais de investimento
e Passos 1, 2 e 3: as decisées de investimento e a simulagdo da operagdo

Em conjunto tém por objetivo construir um cronograma 6timo de expanséo, sob o ponto de vista sistémico, o que
seria o resultado de um planejamento centralizado. Isto é feito minimizando, sob a incerteza de cenarios de vazdes
e geragao renovavel, a soma dos custos de investimento na expansao — para efetivamente aumentar a capacidade
de geracao — e operagéo do sistema ao longo de um determinado horizonte (ver Soares et al. 2019).

No passo 1 é decidido um cronograma de expansdo, considerando os custos de investimentos de diferentes
projetos candidatos. No passo 2 este cronograma é simulado, considerando diferentes caracteristicas operativas do



sistema em estudo e incertezas inerentes da tomada de decisdo de despacho do sistema. No passo 3 existe uma
retroalimentagdo entre os passos 1 e 2: uma restrigdo de otimalidade é criada e inserida ao problema resolvido no
passo 1. A finalidade é ter um cronograma da expanséo tal que persiga a igualdade entre os custos marginais de
curto e longo prazo — isto €, a solugdo deste problema de equilibrio, onde a esperanga dos custos marginais da
operagao se aproxima do custo marginal da expanséo.

e  Passo 4: a definigdo dos pregos de contratos no mercado livre

Em posse de um cronograma de expanséo, bem como de cenarios de geragao e pregos de curto-prazo resultantes
da simulagéo da operagao do sistema para este cronograma, calculam-se os precos de contratos no mercado livre.
Por questdes didaticas e limitagbes impostas ao tamanho do artigo, assumimos que o pregco dos contratos é
equivalente ao valor esperado dos pregos no mercado de curto prazo. Ndo obstante, outras abordagens de
projecéo de precos de contratos —i.e., a chamada “curva forward” — sdo aplicaveis.

Neste contexto, Cavaliere et. al. 2017 mostra que, quando as incertezas sao representadas por um numero discreto
de cenarios, o equilibrio pode ser encontrado através da resolugdo de um problema de programacgéo linear
correspondente a maximizagdo do bem-estar de ambos os agentes. O método considera que as curvas para
geradores e carga sdo construidas a partir da otimizagcao de sua receita liquida esperada ajustada ao risco para
cada preco de contrato e o equilibrio de mercado é encontrado na interse¢do das curvas. Mais recentemente,
Bastos et. al. 2021 propbe uma extensdo ao método, de forma a incorporar a possibilidade de migragdo do
ambiente de contratagéo regulado (ACR) para o livre (ACL), refletindo a influéncia do fendmeno nos precos de
equilibrio.

e  Passo 5: a avaliagéo individual dos investimentos

O médulo de avaliagdo dos investimentos € utilizado para avaliar a atratividade econémico-financeira de diferentes
projetos, sob a odtica de investidores individuais. Para tanto sdo consideradas informagdes a respeito do
financiamento, potenciais contratos futuros, liquidagdo no mercado de curto-prazo, perfil de aversdo ao risco de
cada investidor etc.

Utilizando, dentre outras, as informagbes acerca dos pregos contratuais obtidos na etapa 4, o perfil de risco do
agente, cenarios de geragao, precos de curto-prazo e financiamento dos projetos, este médulo calcula o fluxo de
caixa e define o valor presente ajustado a risco (definido e formulado na segdo 3) para cada projeto. Como
resultado, sdo indicados se os projetos sdo economicamente viaveis sob a ética de risco-retorno (valor presente
ajustado positivo) ou ndo (valor presente ajustado negativo). Para os projetos que ndo sao viaveis, o0 passo 7 sera
responsavel por comunicar a etapa de planejamento qual seria 0 prémio necessario para que a viabilidade deste
projeto seja atingida.

Uma possibilidade adicional desta etapa € a determinagéo da estratégia 6tima de contratacdo. Neste caso, além do
valor presente ajustado a risco, seriam obtidos como resultados os montantes de energia que deveriam ser
comprometidos em contratos para maximizar a medida de risco-retorno do investidor.

e Passo 6: a verificagdo da convergéncia

Se todos os projetos selecionados possuem um valor presente ajustado a risco ndo negativo, o processo atingiu
sua convergéncia — todos os projetos sdo economicamente viaveis.

Caso contrario, para cada um dos projetos inviaveis é calculado um prémio de risco igual ao minimo montante que
o investidor deveria receber adicionalmente para assumir os riscos daquele projeto em especifico. Este montante é
o proéprio valor presente ajustado a risco, porém agora com o sinal positivo.

e Passo 7: a retroalimentagéo

Para um determinado projeto, o prémio calculado pode ser interpretado como uma mudanga na taxa de retorno
esperada pelo investidor para aquele empreendimento: os projetos que, dados os pregos de mercado obtidos da
simulacéo do plano de expanséo, séo identificados como n&o atrativos requererdo taxas de retorno superiores.

Especificamente, os prémios calculados sdo somados aos custos de cada projeto utilizados na iteragcdo em
questdo, de modo que na iteragdo seguinte o moédulo de expansdao busque uma nova configuragdo para o
cronograma de expansdo. E importante notar que, no processo iterativo, os prémios de risco sdo considerados (e
cumulativos) para a elaboragdo dos planos de expansao, efetivamente trazendo impactos nos precos de curto-
prazo de cada iteragdo. No entanto, estes prémios ndo sdo considerados no calculo do valor presente ajustado a
risco das iteragdes subsequentes. A motivacdo para tal é justamente incorporar a légica de decisdo de um
investidor individual: este pode desejar um nivel de precos de curto-prazo consideravelmente mais alto do que seu
custo nivelado de energia para garantir a recuperagao de seu investimento.



3.0 MODELAGEM MATEMATICA

3.1 Mdédulo de expansio da capacidade de geracdo

De modo simplificado, o problema resolvido pelo médulo de expansdo é descrito pelas equagbes de 1 a 5. A
equacdo 1 é a fungdo objetivo do problema, garantindo a minimizagdo da soma dos custos de investimento e
operagdo; a equagao 2 representa as restricdes de investimento — associadas a politicas energéticas, limites de
orgamento etc.; a equacdo 3 representa as restricbes operativas consideradas no problema de planejamento da
expansao, como o balango de demanda, limites operativos das plantas, balango hidrico etc.; a equagdo 4
representa o limite de geragao para os projetos selecionados — note que os limites somente sdo ndo nulos para os
projetos candidatos escolhidos pois, do contrario, a variavel binaria x,, seria nula; e a equagéo 5 representa o
balango de demanda.

PLANCENTR(PR, ) = . 1 (1)
( p ) ’ tM612 . Ez ps(Cpgp,S,t + C, Ep,s,t) + (Ip + PRp)xp
pst =st =p p,s,t

s.a
Xp €N (2)
Ipst €G 3)
Ipst = GpXp (4)
Agpsit t €pse = Lpst ™ Tpse (5)

Onde

Geracao da usina p no cenario s, e etapa t — € uma entrada do modulo de avaliagédo de
Ipsit investimentos;

Epsit Déficit na barra b, cenario s e estagio t;
Precos de energia para a barra b no cenario s, e etapa t — € uma entrada do médulo de avaliagao

Mo.s.t de investimentos;

Xp Variavel binaria de decisdo de expanséao da planta p (igual a um para plantas existentes);
I Custo de investimento para construcéo da planta p;

PR, Prémio de risco da planta p — este prémio é obtido do médulo de avaliagdo de investimentos;
Cp Custo variavel da planta p;

Ce Custo de déficit;

9p Limite de geragdo maxima da planta p;

Lyst Carga na barra b, cenario s e estagio ¢t;

A Matriz que aloca as diferentes plantas as diferentes barras;

Ds Probabilidade do cenario s;

S Numero total de cenarios;

G Conjunto de restrigdes operativas;

N Conjunto de restrigdes de investimento.

3.2 Mdédulo de avaliacdo dos investimentos

Para cada projeto candidato selecionado pelo médulo de expans&o, o mddulo de avaliagdo dos investimentos
resolve o problema a seguir. As variaveis g, s € m, s, S80 fornecidas ao modulo de avaliagdo dos investimentos

pelo médulo de expansao da geragao, e a variavel t é fornecida pelo médulo de avaliagdo dos pregos de contratos
no mercado livre.

= 1
PLANINVEST (gp,s.: o5 7) Max A CVaRz[NPV,] + (1 - 2) EZ NPV, 6)
X
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R, = (gp,s,t —X(q; ) Mpse T QT — Gpsit Cp — Ip,t (8)
Ry
Onde

x Variavel binaria de decisédo sobre a contratacao de energia;
A Fator de averséo ao risco do agente (%);
B Intervalo de confianga utilizado no CVaR (%);
qs Volume contratado na etapa t;
D Preco do contrato;

Rg: Receita do gerador no cenario s e etapa t;
I Montante do custo de investimento pago na etapa t;

NPV, Valor presente do cenario s;

Taxa de desconto;

T Prego contratual no ACL.

3.3 Calculo do prémio de risco

O calculo do prémio de risco por projeto, PR,, é feito posteriormente a execugdo dos modulos de expans&o
(PLANCENTR) e avaliacao dos investimentos (PLANINVEST). Especificamente, o prémio de risco é igual ao valor
presente ajustado a risco, caso este seja negativo, ou zero, caso contrario. Isto é representado pela equagéo 10:

0,PLANINVEST (gpys't, s ‘r) >0
PR, = (10)
—PLANINVEST (gpys't, s ‘r) ,PLANINVEST (gp'syt, Th s r) <0

Considerando os problemas de otimizagdo formulados pelas equagdes (1)-(5) e (6)-(10), o algoritmo iterativo pode
ser descrito como:

Algoritmo de integracio entre os modulos de expansio e avaliacio dos investimentos

PR, < 0, Ty < 0

Para k < 1to K Faca
Gpsit>Thse Xp <« argmin PLANCENTR(PR), )
T« PRECOCONTRATO(gp s Tps 1)
PR, « PLANINVEST(gy s pseT)
Se PR,==0

Pare

Fim do Se

Fim do Para

0 Retorne x,,

— 0 00 3 O N A W =

4.0 ESTUDO DE CASO

Este capitulo apresenta uma aplicagdo da metodologia descrita anteriormente para o Sistema Elétrico Brasileiro. O
objetivo é analisar os seguintes aspectos conceituais, separando os impactos tanto na expanséao do sistema quanto
nos pregos de curto-prazo resultantes:

¢ Impacto da utilizagéo de limites de piso e teto? nos pregos de curto-prazo;
e Impacto da averséo ao risco dos investidores;
e Impacto da existéncia de um mercado liquido de contratos.

2 Foram utilizados valores vigentes em 2020 de 39,68 e 559,75 R$/MWh para os limites minimo e maximo, respectivamente.



4.1 Descricdo do sistema em estudo

Nesta se¢ao, apresentamos uma visdo sobre a evolugdo da matriz de geragdo do SEB tendo como ano alvo 2030,
ano utilizado para os estudos de caso apresentados no restante desta segdo. Ressalta-se que, para este estudo de
caso, o modelo de expansdo nao considerou restricdo para o suprimento de poténcia e restricdo para o
atendimento a necessidade de reserva operativa. Portanto, a otimizacdo da expansdo considera apenas as
restricbes relacionadas ao suprimento de energia.

4.1.1 Projegao de demanda

Para a projegdo de demanda aplicou-se um modelo econométrico similar ao oficialmente empregado pela Empresa
de Pesquisa Energética (EPE, 2019), onde foi utilizado como base a evolugdo média do PIB apresentada pelo
Banco Central. Neste contexto, o crescimento médio de 3% ao ano entre 2021 e 2030 sugerido pela instituicdo
levou a um aumento de quase 25 GWmédios na demanda, resultando em um total de 92,7 GWmédios em 2030.

4.1.2 Premissas sobre a expanso do sistema

Para realizar a otimizagdo da expansdo do sistema, foram considerados, além dos projetos ja previstos para o
préximo ano pelo Programa Mensal da Operagdo (base outubro de 2020), para cuja entrada ndo se considera
incerteza, projetos “genéricos” que poderiam ser construidos no futuro. Os principais parametros econémicos para
estes projetos sdo mostrados na tabela a seguir.

Tabela 1 - Parametros econdmicos dos candidatos da expansio?®

Gas (CC) Gas (CA) Edlica Solar Biomassa
CAPEX (R$/kW) 3,640 2,550 4,330 2,665 5,500
Vida util (anos) 25 25 20 20 25
Taxa de desconto (%) 8% 8% 8% 8% 8%
O&M fixo (R$/kW-ano) 35 35 85 30 85
C“Stoﬁggﬁf\‘,\f_gﬁz')izados 1,135 807 708 530 772
C”St("R‘;‘fl\;l’\j’vehrf@éo 260 500 0 0 0

4.2 Resultado do plano centralizado

O resultado do plano de expansdo centralizado, obtido pela resolucao de (1-5) foi construir 10,37 GW da
capacidade instalada, atendidos através do aumento da oferta edlica na regido Nordeste com fator de capacidade
53%. Este resultado servira como benchmark para os planos obtidos apds o processo iterativo. Adicionalmente, tal
solugdo € utilizada como ponto de partida para todas as sensibilidades aqui detalhadas, dado que este resultado
corresponde a primeira iteracdo destas. A partir da segunda iteragcdo, a influéncia dos diferentes prémios,
resultantes da avaliagdo dos investimentos propostos sob diferentes premissas, ditara as solugbes obtidas ao longo
do processo iterativo.

4.3 Resultados do processo iterativo

Tendo como base os resultados da segao 4.2, foram performadas quatro sensibilidades, empregando o processo
iterativo em sua completude:

Agentes neutros a risco, sem contratos e precos de curto-prazo sem limites;
Agentes neutros a risco, sem contratos e pregos de curto-prazo com limites;
Agentes avessos a risco, sem contratos e pregos de curto-prazo com limites;
Agentes avessos a risco, com contratos e pregos de curto-prazo com limites.

Cow>

Em todos os casos analisados, a expansdo 6tima do sistema foi baseada em geragao edlica localizada na regido
nordeste, variando-se apenas a capacidade instalada e o fator de capacidade. Novamente, ressalta-se que estas
analises nao consideram restricdo de suprimento de poténcia e o impacto do aumento da penetragdo edlica na

3 S&o0 utilizadas outras premissas adicionais, além das principais reportadas, para a obtengdo do custo nivelado anual (por
exemplo, informagdes tributarias, condigdes de financiamento, entre outras).



necessidade de reserva operativa do sistema. Os resultados compilados s&o mostrados na Tabela 2, e discutidos
no restante desta sec¢éao.

Tabela 2 - Resultados processo iterativo

- Capacidade Fator de Prémio de Risco o Custo nivelado

Numero de o . = CMO médio .

iteragdes adicionada capaf:lc.lade Iteragao 1 (R$/MWh) Marginal

(&) médio (M R$) (R$/MWh)
Plano centralizado 1 10,37 53% - 124 134
A 7 10,16 53% 6,0 147 141
B 12 9,41 49% 11,0 181 152
c 23 7,90 56% 16,0 198 165
D 15 8,08 56% 11,0 182 155

4.3.1 Caso A: agentes neutros a risco, sem contratos e pregos de curto-prazo sem limites

Para este primeiro exemplo é utilizada uma configuragdo quase idealizada: ndo existem limites para os pregos de
curto-prazo, de modo que os precos refletem exatamente as condi¢gbées de oferta e demanda neste mercado; nao
existem contratos, além dos agentes serem neutros ao risco da ndo recuperagéo dos investimentos, de modo que a

remuneragao dos empreendimentos é dada exclusivamente pelos precos de mercado resultantes da simulagédo do
plano de expansao proposto.

Capacidade adicionada vs. Prémio de risco
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Figura 2 — Evolugéo da capacidade adicionada e dos prémios de risco por iteragdo

Apesar das premissas utilizadas neste exemplo o aproximarem do caso idealizado (onde seria construida
capacidade instalada até o ponto onde os custos marginais de operagdo e expansido convergem), verificamos a
existéncia de prémios de risco positivos, indicando que projetos escolhidos a cada iteracdo ndo sao
economicamente atrativos — Figura 2. A rigor, sob estas premissas, seria esperado que o processo iterativo
convergisse na primeira iteracao, i.e., que os projetos escolhidos fossem tais que o valor esperado dos precos de
curto-prazo remuneraria seus custos nivelados. No entanto, o processo necessitou de 7 iteragdes, tendo como
resultado a insergao de 10,16 GW de usinas edlicas na regido Nordeste, com fator de capacidade médio de 53%.
Isto ocorre porque o mddulo planejamento da expansdo € miope a determinadas restricdes operativas
consideradas no médulo de operagéo, o que resultou na diferenga de 210 MW na expansé&o do sistema.

CMO médio anual vs. Prémio de risco
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Figura 3 — Evolugdo do CMO anual médio e dos prémios de risco a cada iteragdo

Ao longo do processo iterativo, a consideragao destes prémios na elaboragéo dos planos de expansao faz com que
os custos nivelados dos projetos subam, elevando os custos marginais de expanséo e pressionando os custos
marginais de operagéo para cima (Figura 3). O prémio de risco é nulo se o valor presente ajustado a risco dos
projetos selecionados for ndo negativo, o que ocorre na sétima iteragdo. O CMO médio resultante (147 R$/MWh) é
ligeiramente superior ao custo nivelado do projeto marginal (141 R$/MWh) — isso ocorre porque o projeto nao




captura exatamente o preco médio, em vez disso, 0 seu prego capturado advém de uma ponderagao do preco spot
€ a sua geragao a cada intervalo de tempo e cenario.

4.3.2 Caso B: agentes neutros a risco, sem contratos e pregos de curto-prazo com limites

Conforme discutido, na primeira iteragdo os resultados do médulo de expanséao e simulagdo s&o os mesmos para o
caso anterior. Porém, a adogéo dos limites para os precos de curto-prazo modificou o calculo dos valores presentes
ajustados a risco da primeira iteragdo: no caso A o prémio foi de R$ 6 milhdes, ja no caso B foi de R$ 11 milhdes,
alterando a dindmica de expanséo a partir dai. A raz&o para tal resultado é simples: neste caso, as séries onde os
custos marginais superam o teto apresentam valores bastante elevados, chegando ao custo de déficit. Portanto,
como na primeira iteragdo a média dos pregos considerando os limites € inferior a média dos pregos sem os limites,
0 prémio aumentou.

Note também que a capacidade adicional instalada ao fim do processo iterativo foi inferior ao do caso A: agora a
opgao foi por instalar 9,41 GW com fator de capacidade médio de 49%, frente a 10,16 GW com fator de capacidade
53% do caso anterior. A razao para tal é que, devido a reducéo nas receitas que podem ser obtidas do mercado de
curto-prazo pela aplicacdo dos limites nos pregos spot, um investidor — ainda neutro a risco — desejaria um nivel de
precos mais alto para remunerar seus investimentos. Ao inserir menos capacidade instalada no sistema, é possivel
pressionar os pregos de curto-prazo para cima.

Por conta da aplicagao dos limites nos pregos de curto-prazo, o custo nivelado selecionado ao final do processo
iterativo possui uma diferenga, com relagdo ao CMO médio anual, de cerca de 29 R$/MWh — superior aquela
observada no caso A, quando a diferenca era de 6 R$/MWh. Assim, o CMO médio deste caso foi de 181 R$/MWh,
frente aos 147 R$/MWh obtidos anteriormente, corroborando com as demais conclusées postas até entdo.

4.3.3 Caso C: agentes avessos a risco, sem contratos e pregos de curto-prazo com limites

No caso C foi adicionada a aversdo ao risco para os investidores individuais (1 = 30% e 8 = 95%). Isso significa
que na etapa de calculo do valor presente ajustado a risco, a parcela referente aos cenarios de menor receita agora
recebera um maior peso. Novamente, na primeira iteragdo o prémio de risco foi alterado, atingindo um valor de R$
16 milhdes, superior aos casos A e B. Isso é explicado pelo fato dos cenarios de menor receita receberem um
maior peso na avaliagdo do investidor individual. Portanto, este desejara uma garantia de rentabilidade ainda maior
que no caso B, o que termina por incorrer em um nivel de pregos ainda maior no mercado de curto-prazo.

Ao fim do processo iterativo foram selecionados 7,9 GW de capacidade instalada, novamente de projetos edlicos
na regido Nordeste. O fator de capacidade médio foi de 56%. Do mesmo modo que no caso B, foi observada uma
diferenga entre o custo marginal médio, em base anual, e o valor do custo nivelado de energia do projeto
selecionado. Verificou-se uma diferenca de 33 R$/MWh na Ultima iteragdo, também superior as diferengas obtidas
nos casos A e B — 6 e 29 R$/MWh, respectivamente. A média dos custos marginais obtidos ao fim do processo
iterativo no caso C, de 198 R$/MWh, superou aquela obtida nos demais casos. De forma resumida, comparando
com o caso A, a adogdo dos limites de piso e teto aumentam o CMO em 34 R$/MWh e a aversdo ao risco dos
investidores faz os precos aumentarem em mais 17 R$/MWh.

4.3.4 Caso D: agentes avessos a risco, com contratos e pregos de curto-prazo com limites

Para fins didaticos, foi assumido que o prego dos contratos & equivalente ao valor esperado dos pregos no mercado
de curto prazo e contratos com montantes correspondendo a totalidade das garantias fisicas de cada projeto.

O prémio calculado para a primeira iteragdo, agora com a consideragdo dos contratos, voltou aos 11 milhdes de
reais. Assim, concluimos que a consideragdo do contrato compensou parte da aversdo ao risco do investidor®.
Neste caso a decisao de expansao foi por 8,1 GW de capacidade instalada de parques edlicos na regido Nordeste,
com fator de capacidade médio de 56% — projetos com as mesmas caracteristicas resultantes do caso C.

Avaliando a diferenga entre o custo nivelado marginal e o CMO médio anual na Ultima iteragédo, percebe-se uma
diferenga de 27 R$/MWh, inferior aos 33 R$/MWh obtidos no caso C, e aos 29 R$/MWh do caso B. Por fim, a
média dos custos marginais de operacéo foi reduzida com a adi¢cdo dos contratos. Isto corrobora com a hipotese de
que os contratos compensaram parte da aversédo ao risco dos investidores, na medida que o nivel desejavel de
precos de mercado para a recuperagéo do investimento foi reduzido, retornando a 181 R$/MWh — muito préximo
aos 182 R$/MWh obtidos no caso B, antes da consideragao da aversao ao risco.

5.0 CONCLUSOES

4 No caso B, sem aversdo ao risco, o prémio havia sido R$ 11 milhées, subindo para R$ 16 milhdes no caso C, quando
consideramos a aversao ao risco.



Com base no estudo de caso do Sistema Interligado Nacional realizado para a demanda projetada para o ano de
2030, as seguintes conclusées foram obtidas:

A representacéo simplificada da operagdo no modelo de expansdo da oferta, que € miope a determinadas
restricdes operativas consideradas no modelo de operagao, resulta em diferengas na expanséo do sistema e
no custo marginal de operagéo.

A aplicacado de limites aos precos de curto-prazo reduziu a remuneragao esperada dos projetos candidatos o
que, por sua vez levou os investidores a requererem maiores taxas de retorno. As taxas superiores impactam
diretamente o cronograma de expansao e elevam os custos marginais observados.

Considerar a aversdo ao risco dos geradores aumenta a exigéncia de rentabilidade dos projetos e,
consequentemente, o CMO do sistema.

Por fim, um mercado liquido de contratos de energia, com pregos equivalentes ao valor esperado do prego do
mercado de curto prazo, reduziu o CMO do sistema para um valor préoximo ao equilibrio encontrado quando os
agentes sdo neutros com relagdo ao risco. Neste caso, conclui-se que a consideragdo do contrato anulou os
impactos observados pela aversao ao risco do investidor.

Em todos os casos analisados, a expansdo 6tima do sistema foi baseada em geragao eolica localizada na
regido nordeste, variando-se apenas a capacidade instalada e o fator de capacidade. Ressalta-se que estas
analises ndo consideram restricdo de suprimento de poténcia e o impacto do aumento da penetragéo edlica na
necessidade de reserva operativa do sistema.
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