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Introducao

O Novo Modelo do Setor Elétrico Brasileiro, gestado e implantado entre 2003 e inicio de 2004, estabeleceu como
objetivos fundamentais expansao da capacidade instalada com modicidade tarifaria. O principal instrumento para
atingir este duplo objetivo ¢é o leilao por nova unidade produtiva de geracio e transmissao pelo menor custo. Um
aspecto a ser destacado no caso do segmento de geracao é que o calculo de custos dos projetos para efeito de sele¢ao
de projetos nos leildes apresenta uma nitida distin¢ao entre usinas hidroelétricas e termoelétricas. Esta distin¢ao tem
por base a diferenca dos custos variaveis (Agua sem custo x o custo do insumo energético) e o elevado grau de incer-
teza quanto ao nfvel de uso (despacho) futuro das usinas termoelétricas num sistema elétrico de base predominante-
mente hidroelétrica.

O objetivo central deste estudo ¢ analisar a fundamenta¢do econdémica da metodologia adotada pelo Novo
Modelo para selecio de projetos utilizada para avaliar os empreendimentos térmicos nos leildes de energia nova.

Trata-se de um estudo com base e preocupacio eminentemente académica que busca demonstrar e analisar a
existéncia de “falhas metodolégicas” que podem prejudicar a economicidade da expansao do Sistema Elétrico Bra-
sileiro. Este estudo foi elaborado ao longo de 2009. Ele foi desenvolvido apoiado em inimeros seminarios restritos
e reunides técnicas com os principais especialistas brasileiros sobre o assunto. Neste sentido, e devido a este carater
académico-exploratorio, criticas e comentarios serdo muito valorizados. A validagao dos argumentos formulados e
desenvolvidos aqui podera contribuir para possiveis alternativas aos problemas analisados no estudo, buscando-se,
em ultima instancia, contribuir para dar maior consisténcia e eficiéncia ao Modelo brasileiro, que é o principal objeti-
vo deste estudo e das linhas de pesquisa desenvolvidas pelo GESEL.

O estudo esté estruturado em sete se¢des complementado com um apéndice. Na primeira se¢io, serdo apresen-
tados os objetivos e as caracteristicas dos leiles de energia nova. A segunda secio analisa o ICB — Indice de Custo
Beneficio — fornecendo exemplos de como esta metodologia ¢ utilizada nos leildes. Em seguida, € feita uma analise
mais detalhada e minuciosa da analise de custo-beneficio, com o intuito de mostrar que o ICB nio mensura de for-
ma adequada e precisa os efetivos beneficios dos projetos. A quarta se¢ao demonstra que um componente do ICB, o
custo econémico de curto prazo (CEC), mistura custos e beneficios. Na quinta se¢ao, ¢ formulado um exercicio de
avaliacio de duas usinas em diversos cendrios de precos a fim de sustentar a hipétese de que a atual metodologia do
ICB pode favorecer projetos de centrais térmicas que tenham freqiiéncia esperada de despacho muito baixa em
cenarios de pregos excepcionalmente reduzidos. Na sexta se¢o procura-se demonstrar que ha uma discrepancia
entre o valor esperado dos custos calculados pelos modelos computacionais utilizados n planejamento e na opera-
¢o do sistema e o valor esperado dos precos deles derivados. Esta discrepancia gera distor¢io no sinal econémico e
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prejudica a avaliagao do mérito dos novos projetos de geragao. Por fim, a sétima se¢ao analisa trés problemas deriva-
dos da dicotomia entre pregos e custos demonstrada na se¢ao anterior: trata-se do dimensionamento da carga que o
sistema pode atender de forma econdémica (carga critica do sistema), do calculo das garantias fisicas das usinas e da
geracio de cenarios de pre¢os para a avaliagio de novos empreendimentos térmicos. Por dltimo sdo apresentadas as
principais conclusoes do estudo. Um apéndice ¢é apresentado e destinado a demonstrar que o critério de selecao de
projetos nos leildes de energia nova também deixa de precificar corretamente os riscos inerentes as diversas modali-
dades de contratacao de energia. Isto equivale a dizer que a metodologia de selecao de projetos dos leildes nao faz o
ajuste, que seria metodologicamente correto, dos custos dos diversos projetos ao grau de incerteza inerente a estima-
tiva de custos para cada um deles.

1. Os Leiloes de Energia Nova

Os Leiloes de Energia Nova (LEN), instrumento criado pela legislagio do Novo Modelo, promulgada em 2004, sao
definidos, coordenados e organizados pelo MME e sdo executados pela EPE, Aneel e CCEE. O objetivo central
dos leildes ¢é garantir o equilibrio dindmico entre a oferta e demanda de energia elétrica, primordialmente para o mer-
cado cativo, através da contratagdo de longo prazo de novas usinas pelas concessionarias de distribuicao. De acordo
com Castro e Bueno (2007), a demanda de energia elétrica do mercado cativo é definida com base nas declara¢Ges de
necessidade de energia apresentada pelas distribuidoras ao MME para um horizonte futuro de 3 e 5 anos. Desta for-
ma, sio estabelecidos os montantes de contratacio de energia elétrica nova para os LEN de A-3 e A-5, que sao reali-
zados a cada ano!. O somatério de todas as estimativas de demanda dados pelas distribuidoras é agregado em um
poolvirtual que adquire em bloco a energia das novas usinas geradoras. O poo/ configura, assim, o que a ciéncia eco-
nbémica denomina de estrutura de mercado de mongpsonio, onde s6 ha um comprador, mesmo que ele represente a
demanda (compra) de varias distribuidoras. O resultado dos leildes é decidido pelo menor preco, tendo como para-
metro supetior um preco-teto dado pela EPE. Desta forma, o governo mantém sob controle os parametros da poli-
tica de modicidade tarifaria, que ¢ um dos fundamentos centrais do Novo Modelo. Sao vencedores nos LEN os
empreendimentos que oferecem os menores custos por MWh. Os novos empreendimentos, quase sempre estrutu-
rados em SPE’s — Sociedades de Propésito Especifico — por exigéncia do BNDES, assinam contratos de longo pra-
z0 com todas as distribuidoras que declararam desandapo MME. A duragio dos contratos depende do tipo de fon-
te energética: normalmente de 15 anos para centrais térmicas e 30 anos para hidroelétricas.

Os LEN tém atraido projetos de usinas térmicas (com nitida predominancia de usinas a éleo combustivel) e em
menor escala de usinas hidricas e de energias alternativas. A oferta de empreendimentos nos leildes vem sendo sem-
pre maior que a demanda do poo/, 0 que demonstra que os leiles sao um instrumento adequado de ajuste entre ofer-
ta e demanda de energia, conforme a andlise realizada por Castro e Bueno (2007), atraindo projetos e viabilizando a
expansio da capacidade instalada de geracido. A predominancia de usinas térmicas deve-se, em boa medida, a parali-
sa¢ao dos estudos de inventarios para aproveitamentos hidricos no petfodo anterior a criagao da EPE. Outra vatia-
vel que explica a falta de oferta de usinas hidroelétricas, segundo Castro (2007), sdo as dificuldades e os atrasos na
outorga de licenciamento para os projetos hidroelétricos.

As regras dos LEN que interessam ao presente estudo sdao os critérios adotados para a comparacao e selegiao
dos melhores projetos de geracio térmica. A selecio é feita com base no Indice de Custo Beneficio (ICB). Este indi-
ce procura medir o custo por MWh da garantia fisica de cada empreendimento. Esta metodologia sera analisada na
préxima secao.

2. O ICB - indice Custo Beneficio

O ICB ¢é uma estimativa do custo de um MWh de garantia fisica> de uma usina contratada por disponibilidade. A
modalidade de contratagio por disponibilidade vem sendo utilizada nos LeilGes de Energia Nova para as usinas ter-
moelétricas, correspondendo, grosso modo, a um “aluguel da fabrica” por parte das distribuidoras. O empreendi-
mento termoelétrico vencedor do LEN recebe durante 15 anos uma receita fixa indexada ao IPCA. Com base nesta
receita fixa, o empreendedor se compromete a construir manter e operar a usina. Cada distribuidora, além de arcar

10s LEN de projetos estruturantes, como as usinas do Madeira, sio realizados como eventos especiais que atendem a demanda prevista para
um horizonte de cinco anos ou mais.
2 O conceito ¢ o cilculo da garantia fisica serdo discutidos em detalhe no proximo capitulo.
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com o custo correspondente a receita fixa, proporcional a parcela da energia total do empreendimento por ela con-
tratada, fica com a responsabilidade de pagar os custos variaveis associados a operagdo da usina. Assim a distribuido-
ra assume, em nome do consumidor, os encargos decorrentes da incerteza quanto ao regime de chuvas e ao nivel
efetivo de despacho da usina. Em compensacao as distribuidoras tém garantido o repasse dos custos decorrentes
das incertezas hidrologicas para os consumidores cativos na data do reajuste tarifario anual.

A estimativa do ICB ¢ feita sob o ponto de vista da distribuidora que pretende contratar uma usina por disponi-
bilidade. Os empreendimentos com menor custo esperado por MW de garantia fisica sao considerados melhores e
sdo favorecidos nos leildes. De acordo com a EPE (2007), o calculo do ICB apresenta trés componentes:

i. Receita Fixa (RF) do empreendimento que, do ponto de vista da distribuidora, constitui um custo fixo;

ii. Custo de Operagao (COP): ¢ o custo variavel incorrido com o despacho da usina. E funcao basicamente do
gasto com combustiveis, ¢;

iii. Custo Econémico de Curto Prazo (CEC): ¢ a diferenga entre o montante de energia gerado e a garantia fisi-
ca da usina, valorada pelo PLD (Preco de Liquidacio das Diferencas) vigente no més.?

A Receita Fixa (RF) e o Custo de Operacio (COP) sdo de apuragio direta. A RF ¢ decidida no leildo e consta do
contrato de comercializagio de energia. Ja o COP ¢ definido pelo nimero de MWh despachados multiplicado pelo
Custo Varidvel de Unitirio (em R§/MWh) da usina.

Ja o Custo Econémico de Curto Prazo (CEC) é de apuracdo menos intuitiva, sendo fungao tanto do nivel de
despacho como dos precos do mercado spoz. O CEC ¢, a cada periodo de apuracio, a diferenca, entre a energia gera-
da efetivamente e a energia comercializada através do contrato por disponibilidade, valorada ao PLD.

Albgica por tras do CEC ¢ que, quando a usina térmica nio é despachada, a distribuidora que contratou a usina
térmica como lastro para seu consumo tem que comprar a energia fisica correspondente no Mercado de Curto Pra-
zo (MCP). Isto ocorte porque a distribuidora com um contrato por disponibilidade consumiu energia sem que hou-
vesse geracdo, 0 que a obriga a um ajuste no MCP: a energia que foi consumida, mas nao foi gerada, tem que ser
comprada ao PLD vigente. Dito de outro modo: quando o custo da energia valorada pelo Custo Marginal de Opera-
¢do (CMO) é menor do que o CVU da usina, sempre ¢ vantagem deixar a usina parada e atender a demanda contra-
tada comprando energia mais barata no MCP. As regras do Modelo impoem este procedimento. No caso oposto,
isto ¢, quando o CMO ¢ maior ou igual a0 CVU, a usina ¢ chamada a despachar por ordem de mérito econémico, ou
seja, pelo seu custo por MWh. Neste caso é mais barato gerar do que comprar energia mais cara de outras usinas.
Mas também pode haver uma liquidacio no MCP nesta circunstancia, pois algumas usinas geraram mais energia que
sua garantia fisica. As distribuidoras que detém contratos por disponibilidade com estas usinas tém receitas no MCP
com a gerag¢do extra. Esta energia excedente a garantia fisica ndo pode, pela legislacio em vigor, ser comercializada
em contratos de longo prazo nem lastrear consumo, sendo destinada exclusivamente ao MCP. Pelos contratos por
disponibilidade esta energia excedente pertence as distribuidoras, na proporcio da garantia fisica contratada ¢ as
receitas provenientes de sua venda no MCP constituem créditos na CCEE em seu favor.

Merece destacar que uma usina térmica s6 tem receitas no MCP quando a sua disponibilidade — ou seja, capaci-
dade produtiva — é maior que a garantia fisica, o que s6 ocorre em alguns casos. A garantia fisica coincide com a dis-

3A formula do ICB ¢ a seguinte:

__RF  COP+CEC
8760.0L.  8760.GF

Onde:

RF ¢ a Receita Fixa acertada no leilao.

QL ¢ a Quantidade de Lotes de IMW comercializados no leildo, cada lote correspondendo a IMW da garantia fisica da usina.

COP ¢ o Custo Operacional, isto ¢, a quantidade de MWh despachados multiplicada pelo Custo Variavel da Geragiao Unitario do declarado.
CEC ¢ o Custo Econémico de Curto Prazo, que ¢ a diferenca, positiva ou negativa, entre o despacho medido e a garantia fisica da usina,
valorada pelo PLD vigente no més. Nos exemplos fornecidos mais a frente, se optou por calcular o ICB diretamente como custo por MWh
de garantia fisica, sem calcular os custos anuais para depois dividi-los pelo produto da quantidade de lotes ofertada no leildo multiplicada pela
quantidade de horas de um ano (8760). Ambas as formas de calculo sio matematicamente equivalentes.
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ponibilidade* para as térmicas com CVU baixo ou para as que tém altos niveis de geracio inflexivel. J4 as térmicas
com CVU alto, justamente as que dominaram os leiloes de A-3 e A-5 realizados em 2007 e 2008, e que sdo despacha-
das com freqtiéncia baixa, tém a garantia fisica fixada em um nivel inferior a disponibilidade. Estas usinas dao ori-
gem a receitas no MCP sempre que sio despachadas, pois geram toda a sua disponibilidade, mas s6 vendem em con-
tratos até o limite da garantia fisica. A energia que excede a Garantia Fisica (GF) é necessariamente vendida no MCP,
sendo remunerada pelo PLD da ocasido. Quando tais usinas firmam contratos por disponibilidade com as distribui-
doras, as receitas no MCP sao apropriadas pelas contratantes, contribuindo para diminuir o custo liquido da energia.
A titulo de ilustracao da relagdo entre garantia fisica e disponibilidade sao apresentados dois casos selecionados
entre as usinas vencedoras dos leildes de 2007.
1. A UTE MPX, rebatizada de Energia Pecém, é uma térmica a carvao com CVU baixo (R§ 82,21 por MWh).
Sua garantia fisica coincide com a disponibilidade (ambas sao de 631 MW).
ii. A UTE Viana ¢ uma térmica a 6leo com CVU alto (R§ 267,15 por MWh) e uma disponibilidade bastante
acima de sua garantia fisica, respectivamente 163,99 MW e 121,50 MW..

As distribuidoras detentoras de Contratos de Compra de Energia no Ambiente Regulado (CCEAR) com a
UTE Viana terdo ajustes positivos na CCEL, isto ¢, receitas, sempre que ela for chamada a despachar por ordem de
mérito. O excedente gerado, no caso, 42,49 MW, pertencera aos detentores dos CCEAR na propor¢ao do volume
contratado por cada um e serd comercializado no MCP em seus nomes. J4 as distribuidoras com contratos com a
Energia Pecém (MPX) nao auferem receitas no MCP quando ela despacha, uma vez que nio hd geracio de energia
excedente a garantia fisica.
E apresentado a seguir exemplo que permite visualizar e entender os componentes do calculo do ICB — Indice
Custo Beneficio. A Tabela 1 traz os componentes do ICB da UTE Viana calculados para diferentes valores de PLD.
® O Custo Fixo (coluna 1) é constante em R$ 59,66 por MW de garantia fisica ¢ corresponde a Receita Fixa do
empreendedor.

® O COP - Custo Operagio (coluna 2) —s6 ¢ incorrido quando o PLD ¢ igual ou superior ao CVU. B preciso assina-
lar que o COP ¢ proporcional ao custo do despacho de 163,99 MW (disponibilidade) e ndo apenas a GE da Usina
(121,50 MW). Portanto, quando a usina ¢ chamada a despachar, para cada MW de GI' é gerado mais deum MW e a
distribuidora se encarrega do pagamento de todo o custo operacional.”

® O CEC-Custo Econémico de Curto Prazo (coluna 3) — corresponde ao PLD quando a usina nio ¢ despachada,
expressando a compra no spotda energia que foi comercializada, mas nio foi gerada. Porém quando ha despacho, o
CEC se transforma em receita, isto é, torna-se negativo. Neste caso o CEC ¢ proporcional a venda no MCP da
energia produzida em excesso a garantia fisica (42,49 MW para os 121,50 MW de garantia fisica), valorado ao PLD
do momento.% O ICB em cada més (coluna 4) é simplesmente a soma dos trés componentes: Custo Fixo, COP e
CEC (1+2+3).

No caso da UTE Viana, o ICB apurado em bases mensais ¢ maximo (R$ 326,81 /MWh) quando o PLD ¢ igual
20 CVU (R$ 267,15). Neste momento, a usina ¢ chamada a operar e a distribuidora arca com os custos operacionais.
Ha receita com vendas no MCP, mas ela é valorada a um PLD relativamente baixo. Com uma alta adicional do PLD,
o ICB diminui em razao do aumento das receitas no MCP. Com o PLD a R$ 520,00/MWh, o ICB cai para
R$ 238,39/ MWh.

Para efeito de classificagiao dos empreendimentos térmicos nos leildes, ¢ calculado o ICB médio de uma simula-
¢do de dois mil cenarios de precos, cada um com dez anos de duracio. Dado o cendrio de precos utilizado pela EPE
para calcular o ICB nos leildes de 2007, resultou para a UTE Viana um ICB médio de R$ 133,21/ MWh.

4A disponibilidade ¢ a energia méxima que a usina se compromete a gerar, ja descontadas paradas planejadas de manutencio e paradas por
problemas técnicos.

SPara expressar este custo em R$/MWh de garantia fisica ¢ preciso multiplicar o CVG pela razio entre a disponibilidade ¢ a garantia fisica:
(163,99/121,50) * 267,15 = 360,58.

OPara expressar este custo em R$/MWh de garantia fisica é preciso multiplicar o PLD pela energia excedente produzida para cada MWh de
GE Para o PLD a R$ 400,00/MWh a conta é (163,99-121,50)/121,50 * 400,00 = 139,88.
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Tabela 1
UTE Viana: Calculo do ICB mensal e de seus componentes. (em R$/MWméd
de Garantia Fisica)

e | @ | asme | o |

20,00 59,66 = 20,00 79,66
60,00 59,66 = 60,00 119,66
150,00 59,66 = 150,00 209,66
267,15 59,66 360,58 (93,43) 326,81
400,00 59,66 360,58 (139,88) 280,35
520,00 59,66 360,58 (181,85) 238,39

*COP = Disponibilidade/Garantia Fisica * PLD

** Para PLD < CVU, CEC=PLD

Para PLD > = CVU, CEC = ((Disponibilidade — Garantia Fisica)/Garantia Fisica)*PLD
Elaboracdo: Gesel, IE-UFRJ.

3. Analise de Custo Beneficio de Novas Usinas

O uso do ICB; indicador baseado na analise de custo-beneticio (Cost Benefit Analysis ou CBA) para selecionar projetos
nos leildes de energia nova é uma escolha peculiar. A metodologia de Analise Custo Beneficio costuma ser emprega-
da na avaliagao de projetos e interven¢des econdmicas realizados com o apoio do Estado, que tém custos ou benefi-
cios para a sociedade que ndo podem ser quantificados em termos monetirios de forma imediata.” A andlise de cus-
to-beneficio nao é comumente empregada em projetos que tém custos e beneficios expressos diretamente em
dinheiro, como € o caso do setor de energia, sendo nestes casos preferida alguma variante da avaliagdo por fluxo de
caixa descontado. A metodologia da analise de custo-beneficio ¢ usada com freqiiéncia para a selegio de projetos no
setor de transporte, que tém beneficios economicos que nao se limitam as tarifas cobradas dos usuarios. Por exem-
plo, uma nova linha de metré muitas vezes nao se justifica apenas pela receita adicional com passagens, mas pode
trazer beneficios para o transito que, quando expressos em termos monetarios, justificam um aporte de recursos
publicos para viabilizar o empreendimento. Outros usos desta técnica podem ser encontrados nas analises de proje-
tos ligados as areas de educacio, saude e meio ambiente, que envolvem custos ou beneficios sociais de natureza nao
diretamente monetaria e que, portanto, se adéquam a uma avaliacao pela analise de custo-beneficio.

Mesmo nao sendo a metodologia mais adequada para projetos de energia, que tém custos e beneficios de facil
quantificacdo, a analise de custo-beneficio foi utilizada neste estudo a fim de melhor dimensionar as limitagGes espe-
cificas da metodologia utilizada para selecionar projetos de energia térmica. Foram identificados dois problemas
principais com o ICB:

1. Nio ha a preocupac¢io em expressar o beneficio (garantia fisica) em termos monetarios. Este lapso permitiu
que passasse despercebido que os custos das geradoras térmicas estavam sendo avaliados usando cenarios
de precos incompativeis com o valor da energia comercializada.

ii. O segundo problema, que sera analisado na se¢ao IV, decorre de uma incongruéncia no tratamento dos cus-
tos e receitas da liquidagao financeira no Mercado de Curto Prazo.

O primeiro problema a ser destacado ¢ o seguinte:

A metodologia de selecdo de projetos utilizada nos leildes de energia nova ndo expressa em valores monetatios
os beneficios dos projetos.

"Ver BOARDMAN. A, et al. (2005).
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O ICB ¢ uma razio entre os custos e a quantidade total de energia comercializada (seu “beneficio energético”),
medida em MWh e nao em Reais. Ora, em uma analise de custo-beneficio a avaliagdo dos empreendimentos deve
sempre ser feita usando uma unidade monetaria comum. Ao nao fazer uma medida econdémica dos beneficios, o
ICB vai contra um dos principios basicos de uma analise de custo beneficio: que todos os custos e beneficios devem
ser denominados em valor monetario. Isto porque o objetivo nao deve ser apenas o de classificar os projetos: o crité-
rio basico é que os beneficios dos projetos devem pelo menos igualar os custos. Portanto deve-se verificar quais pro-
jetos representam agregacao de valor e quals tém custos excessivos em relacao aos beneficios esperados.

Naio ¢ dificil estimar o beneficio economico da energia comercializada (garantia fisica). Na verdade, ha varias
formas de fazé-lo. Pode-se tomar como referéncia, por exemplo, o preco da energia dos leildes do ambiente de con-
tratacao regulada ou o custo dos contratos bilaterais de energia de prazo mais longo no mercado livre. Outra forma
de estimar o valor da energia é pelo preco esperado no mercado spof (PLD), pois no longo prazo o preco da energia
contratada a prazos dilatados ndo pode se afastar excessivamente do preco gpoz esperado.d

A valoragio da energia pelo preco esperado no mercado spof sera utilizada aqui para avaliar a energia comerciali-
zada pelos novos empreendimentos de geragao. Isto sera feito por duas razoes.

A primeira é que o PLD ¢é o custo de oportunidade? da energia. E, portanto, atende 2o principal critério da anali-
se de custo beneficio para a quantificagdo monetaria do valor econémico. No caso em analise, todo o lastro nao ven-
dido em contratos de longo prazo por uma usina pode ser comercializado no MCP, sendo remunerado ao PLD cor-
rente. Assim o PLD ¢ o custo de oportunidade do gerador que dispoe de lastro para venda. Ja um consumidor que
contratou energia e nao deseja consumi-la em um dado momento, é remunerado ao PLD por esta energia contrata-
da e nio utilizada. Assim o PLD também € o custo de oportunidade pela 6tica do consumo.!9

A segunda razao para utilizar o preco esperado no spot para avaliar a energia comercializada é de ordem pratica: o
calculo do ICB j4 usa cenarios de pregos gerados por modelos computacionais para estimar os custos de operacao
(COP) e os custos da liquidacio no mercado de curto prazo (CEC) de empreendimentos térmicos. Utilizando as
mesmas premissas de precos para estimar tanto custos como beneficios é possivel testar se os cenarios de precos uti-
lizados sdo consistentes, analise esta que sera desenvolvida em seguida.

Ao se dimensionar os beneficios dos projetos que se sagraram vitoriosos nos ultimos leildes de energia nova
(2007 e 2008) usando os cenarios de PLD utilizados para determinar os custos das geradoras térmicas (ICB),
pode-se perceber, de forma bem objetiva, que houve uma distor¢ao na avaliagio dos projetos. Isto porque os cenari-
os de precos utilizados para determinagdo dos custos tém implicitos valores esperados para o PLD incompativeis
com os custos da energia contratada: a energia fol contratada a um custo que supera o PLD esperado, o que equivale
a afirmar que os custos dos projetos contratados superam os beneficios esperados com estes projetos. Dito de outro
modo, a crer nos cenarios de precos utilizados para calculo do ICB, a energia contratada nos leiloes teria um custo
maior que o custo de oportunidade e, portanto, ndo deveria ter sido contratada.

Nos leiloes de 2007, por exemplo, a avaliagdo dos projetos térmicos pelo ICB foi feita a partir das planilhas de
precos (PLD) do plano decenal 2006-2015. A Tabela 2 exibe os precos médios esperados para cada sub-mercado,
todos com valores em torno de R$ 85,00 por MWh.

8Em um cendrio onde o PLD esperado ¢ maior que o custo da energia em contratos longos, a decisio racional seria contratar novos empreen-
dimentos de geracio. Por outro lado, se o preco esperado no spoz é¢ menor que o custo de expandir o sistema, nao ha racionalidade econdémica
em contratar nova capacidade de geragdo: neste caso, mais valeria atender a uma carga adicional utilizando de modo mais intenso as termoe-
létricas existentes. Assim, o preco esperado no spof para periodos longos tende a se aproximar do custo da energia em contratos longos.
90 custo de oportunidade é o valor da alternativa de remuneracio econémica mais préxima que o agente econdmico tem para consumir ou
utilizar um bem ou servico.
190s pregos praticados no leilio de energia nova sé estio acessiveis a empreendimentos novos e, portanto, nio sio um custo de oportunidade
para os geradores de uma forma geral. O preco da energia em contratos bilaterais de longo prazo no Mercado Livre se presta melhor a ser
um custo de oportunidade para geradores, pois tais contratos sdo uma alternativa de contratagio para qualquer gerador que tenha lastro dis-
ponivel para venda. Nio se trata, porém de um custo de oportunidade para o mercado como um todo, pois, da parte dos consumidores,
apenas aqueles que ja sdo livres ou sdo potencialmente livres tém a alternativa a contratacio de longo prazo no ACL. O PLD ¢, portanto, a
unica opg¢ao de comercializacio de energia que vale para todos os agentes, constituindo-se no melhor candidato para definir o custo de
oportunidade para o mercado de energia.
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Tabela 2
Plano Decenal 2006-2015 PLD médio por sub-mercado. (em R$/MWh)

Submercado

Norte 85,73
Nordeste 84,82
Sudeste Centro Oeste 87,54
Sul 83,77
Média 84,46

Fonte: EPE. Planilha do plano decenal 2006-2015.

Se o custo de oportunidade da energia esta em torno de R$ 85,00 por MWh s6 faz sentido contratar novos gera-
dores com custos de energia iguais ou inferiores a este preco. Porém nao € isto o que ocorreu nos leildes. A Tabela 3
exibe os resultados do Leilao de Energia Nova A-5 de 2007 em contratos com geradoras hidricas (primeiro bloco da
tabela) e térmicas (segundo bloco). Constata-se que o custo da energia de fodos os empreendimentos ultrapassa os
beneficios medidos pelo PLD esperado (Tabela 2). Na primeira coluna consta o nome dos empreendimentos. Na
segunda coluna estdo os precos da energia vendida pelas hidrelétricas ou o ICB para as térmicas. Na terceira coluna
estd a razao Custo/Beneficio, que ¢ o custo que consta na segunda coluna, dividido pelo preco esperado da energia
no submercado em que a usina opera (conforme a Tabela 2). Como s6 se faz sentido selecionar projetos com razao
custo-beneficio igual ou menor que 1 (custos menores ou iguais aos beneficios) e os projetos em questio foram ava-
liados entre 1,44 e 1,57 a andlise custo-beneficio rejeitaria todos os empreendimentos.

Tabela 3
Resultados do 5° Leildo de Energia Nova de 2007 Contrata¢do de
empreendimentos A-5

Hidroelétricas

ome s Jcuomenetioe] wercoso
Funil 125,90 1,44 SE
Sao Domingos 126,57 1,45 SE
Foz do Chapeco 131,49 1,57 S
Serra do Facdo 131,49 1,50 SE
Estreito 126,57 1,48 N
Termelétricas
Termomaranhao 128,95 1,50 N
Santa Cruz Nova 129,64 1,48 SE
MPX 125,95 1,48 NE
Suape Il 131,49 1,55 NE
Maracanau Il 130,95 1,54 NE

Fonte: CCEE. Elaboragao Gesel, IE-UFRJ.
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Na verdade, o que transparece da Tabela 3 ¢ que a avaliagdo dos empreendimentos no leildo foi feita a partir de
cenarios de precos pouco realistas. Se havia disposicao de comprar energia a mais de R$ 130 por MWh, o correto
seria trabalhar com cenarios de pregos nesta faixa para determinar os custos de novos empreendimentos de geracao
térmica, pois no longo prazo nao se pode supor que 0s custos superem sistematicamente os pregos da energia ou
que os agentes economicos estejam dispostos a firmar contratos com um custo esperado substancialmente maior
do que o valor esperado da energia no mercado spot. Neste sentido, seria mais correto avaliar os novos empreendi-
mentos usando cendrios com pregos iguais aos custos do empreendimento mais caro que se esteja disposto a contra-
tar no leilao.

Nio se trata aqui de uma obje¢ido de carater puramente académico e abstrato. O planejamento da expansio da gera-
¢do também tem a preocupagio de contratar novas unidades de geragiao somente na medida em que seu custo ndo supere
o custo de operar o sistema com o uso mais intenso de termoelétricas. F este raciocinio que esta expresso na identidade
entre o Custo Marginal de Operacio (CMO) projetado deve ser igual ao Custo Marginal de Expansio (CME).

No caso especifico dos leildes, ndo é correto avaliar os novos empreendimentos de geracio usando cenarios de
precos que nao reflitam o custo da energia produzida pelos novos empreendimentos. A utilizacao de precos anor-
malmente baixos no calculo do ICB introduz um forte viés em favor de usinas que apresentam custos reduzidos
nestes cendrios, mas que se mostram caras em cendrios de precos mais elevados, compativeis com o custo das usinas
mais caras contratadas em leilao.

Para melhor ilustrar este ponto serdo apresentadas, na se¢do 5, simulagoes para os custos de termoelétricas
usando cenarios com pregos mais elevados do que os originalmente utilizados. Antes, porém, pretende-se examinar
outra inconsisténcia metodolégica do ICB que, embora de menor importancia, merece ser corrigida para se poder
formar uma base de comparagio adequada em conformidade com os preceitos da analise de custo-beneficio.

4. Sobre as Receitas no Mercado de Curto Prazo

A metodologia de analise de custo-beneficio requer a correta quantificagdo, em valores monetarios, de todas as
entradas (beneficios) e saidas (custos) de recursos. Na metodologia do ICB adotada pelo setor elétrico brasileiro,
mais especificamente na parte relativa ao calculo do Custo Econémico de Curto Prazo (CEC), ha uma mistura entre
receitas e despesas, situacio esta que introduz uma distor¢do na avaliagio dos projetos. Segundo a EPE:

A formula [de cileulo do CEC- Custo Econdmico de Curto Prazo] leva a um custo positivo quando a usina tem que
“comprar” energia para honrar seu contrato, ou seja, guando sua Geragao mensal [...] for inferior a sua Garantia Fisica,
e leva a nm “custo negativo” (receita) em caso contrdrio. (2007, p. 12)

As receitas no Mercado de Curto Prazo (MCP), que sido fruto da geragiao de um volume de energia superior a
garantia fisica da usina, devem ser entendidas e lancadas como beneficios e nado como custos negativos.
O correto de acordo com a analise de custo beneficio é:
i. Langar como beneficios tanto o valor da garantia fisica como as receitas esperadas no Mercado de Curto
Prazo (parte “negativa” do CEC).
1i. Assumir como custos: o custo fixo (que corresponde a Receita Fixa do empreendimento); as despesas com a
operacao da usina (COP) e; as despesas no MCP (parte “positiva” do CEC).

Como esta metodologia, na avaliagdo dos autores, é a mais correta do ponto de vista de uma analise de custo
beneficio, ela serd adotada nas simulagdes que serdo efetuadas a seguir para apuracio da razio Custo/Beneficioll.

O erro contabil na classificacdo das receitas no MCP introduz uma distor¢ao na analise somente quando a usina
tem efetivamente receitas no MCP, isto é, quando a capacidade de geracao continua de energia da usina (disponibili-
dade) ultrapassa a sua garantia fisica. E a distor¢ao é tdo mais pronunciada quanto maior ¢ esta diferenca e maior a
freqiiéncia de despacho da usina, estimada de acordo com os cenarios de precos.

Em uma avaliacio usando a metodologia do fluxo de caixa descontado a distingdo entre custos e beneficios no se aplicaria. Neste tipo de
metodologia, mais comumente empregada para projetos de energia, o que interessa sao os fluxos de caixa liquidos. Foram mantidos, porém,
os pressupostos metodolégicos da andlise de custo-beneficio.
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Foram refeitos os calculos para uma das usinas do leildo A-5 de 2007, a Maracanau 11, usando os cenarios de
precos do proprio Plano Decenal. A razio Custo/Beneficio passou de 1,54 para 1,51 quando as receitas no MCP
passaram a ser langadas como beneficio. Trata-se de uma diferenga relativamente pequena, de apenas 2%. Entretan-
to, utilizando cenarios com PLD mais elevado, em que a usina é despacha com freqiiéncia maior e as receitas no
MCP sao mais importantes, a distor¢ao provocada pela atual metodologia torna-se mais pronunciada.

5. Impacto dos Cenarios de Precos na Avaliacdo de Termoelétricas

O uso de cenarios com pre¢os de energia compativeis com os custos da expansdo do sistema introduz mudangas
importantes na avaliagio do valor econémico dos projetos de geragio e na selegio de projetos.

A avaliacdo de custos e beneficios dos empreendimentos com cenarios de precos abaixo dos custos apurados
no proprio leilao produz um sinal econdémico equivocado. Como foi visto nos dados apresentados na Tabela 3, uma
analise de custo beneficio indicaria que todos os projetos sao economicamente inviaveis ao custo de oportunidade
que se depreende do plano decenal — o que nio faz sentido, dada a necessidade de contratacdo de nova capacidade
de geragio. Porém o mais importante é que os custos dos diversos projetos sao impactados de forma diferente caso
sejam adotados cenarios de pregos anormalmente baixos, favorecendo projetos de térmicas que tenham menor cus-
to liquido de geracdo em um ambiente de precos excepcionalmente reduzidos.

Procurou-se colocar a prova esta hipétese avaliando dois dos empreendimentos vencedores no leildo A-5 de
2007 usando séries de precos com valores médios mais proximos dos que vém sendo apurados nos Leildes de Ener-
gia Nova e substancialmente maiores que os do Plano Decenal 2006-2015. Os empreendimentos escolhidos foram
as UTE MPX (rebatizada posteriormente como Energia Pecém), movida a carvio importado, e a UTE Maracanai
11, movida a éleo combustivel, ambas localizadas no sub-mercado Nordeste.

A simulagio utilizou séries de pregos do Programa Mensal de Operagio (PMO) do ONS, de dezembro de
2008, para calcular tanto o ICB quanto a razao Custo/Beneficio. O uso das séties de precos geradas pelo PMO deve
ser tomado com algumas reservas. As reservas cabem, sobretudo, pela utilizagdo de pregos gerados por uma confi-
guracdo do newave para operacao do sistema, que tem importantes diferencas com relagdo a configuraciao usada no
planejamento. As principais delas sao:

i. O uso de uma funcio de custo de déficit com quatro patamares, enquanto o planejamento usa uma func¢io

com apenas um patamar.

ii. A dependéncia excessiva do nivel corrente dos reservatérios, das afluéncias e da carga.

Para minorar o peso excessivo do armazenamento e das afluéncias, foram utilizadas séries de doze meses cor-
respondentes a periodos iniciados pelo menos dois anos a frente da data de elaboracao do PMO. Mesmo com estas
ressalvas, considerou-se que a distribuicao de precos dos cendrios utilizados pode ser considerada representativa, o
que autoriza uma analise preliminar do impacto de cenatios de precos de curto prazo mais elevados na avaliagio dos
empreendimentos de geragdo térmica.

A Tabela 4 exibe as caracteristicas técnicas e comerciais das duas centrais térmicas escolhidas para o exercicio. A dife-
renca mais marcante entre elas ¢ que a MPX (Energia Pecém) tem vocagio para geracio de energia na base do sistema, em
virtude de seu baixo Custo Variavel de Unitario (CVU), de R$ 82,18 por MWh. Ja a Maracanau 11, tem um CVU alto, de
R$ 256,91 por MWh. Outra diferenca é que a MPX tem a garantia fisica (GF) igual a disponibilidade, ao contrario da
Maracanad II, que tem a GF cerca de 17% abaixo de sua capacidade maxima de geracio continua.

Tabela 4
UTEs MPX e Maracanau ll: Principais caracteristicas técnicas e comerciais

N I e

Custo Variavel 82,21 256,91 R$/MWh
Garantia Fisica 630,0 53,3 MWh

Disponibilidade 630,0 64,5 MWméd
Receita Fixa 417.424.381 27.209.797 R$/ano

Fonte: CCEE, MME, EPE. Elaboracdo Gesel IE-UFRJ.
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A Tabela 5 apresenta na primeira linha os precos médios dos cinco cenarios utilizados para estimar custos e benefici-
0s. O cenario de referéncia € o das séries de PLD do Plano Decenal, que foi efetivamente utilizado para a sele¢ao de proje-
tos no leilao A-5 de 2007 (PLD médio de R$ 84,82). Ja as séries de precos tomadas do PMO de dezembro tém PLD
médio no intervalo que vai de R$ 137,65 (doze meses encerrados em janeiro de 2012) até R$ 168,62 (doze meses encerra-
dos em outubro de 2012). Nas linhas mais abaixo estdo os resultados simulagdo para cada uma das UTE, indicando tanto
0 ICB e como a razio Custo/Beneficio.

Tabela 5
UTEs MPX e Maracanau Il ICB e Razdo Custo/Beneficio em varios cenarios
de pregos

Preco ou Plano
Indicador Decenal PMO de dezembro de 2008
PLD 84,82 137,65 148,53 158,99 168,62
ICB 125,94 136,08 137,87 140,07 141,91
Custo/Beneficio* 1,48 0,99 0,93 0,88 0,84
ICB 130,95 166,96 173,82 180,41 186,10
Custo/Beneficio* 1,51 1,28 1,19 1,17 1,10

*Custo = Custo Fixo + Custo Operacional + Despesas no MCP.

Beneficio = Valor da Garantia Fisica + Receitas no MCP.

Fontes: EPE, Planilha do Plano Decenal 2006-2015, CCEE, Resultado do leilao A-5 de
2007, ONS, PMO Dezembro 2008. Elaboracdo Gesel, IE-UFRJ.

A UTE MPX, que nao é vidvel com os precos baixos utilizados para a avaliagio original do leilio (Custo/Bene-
ficio de 1,48 com PLD médio de R$ 84,82/MWh), torna-se um bom projeto com cendtios de precos maiores que
R$ 137/MWh (Custo/Beneficio entre 0,99 e 0,84). Este é um projeto tdo mais vantajoso quanto maiotres sio os pre-
cos utilizados no cenario de referéncia.

Ja a Maracanau II nao ¢é viavel em nenhum dos cendrios avaliados, pois seus custos sempre superam os beneficios:
sua razio Custo/Beneficio, que é de 1,51 no cenatio de precos do Plano Decenal, oscila de 1,28 com um cenatio de pre-
cos médios de R$ 137,65 até 1,10 para precos médios de R$ 168,62.

6. Diferencas entre Custos e Precos no Sistema Elétrico Brasileiro

Foi possivel constatar através da analise realizada na se¢iio V que os cendrios de pregos utilizados para a avaliagio de
empreendimentos térmicos nos leilées tém grande influéncia nos resultados da sele¢io de projetos, podendo levar a
aceitacio de projetos que uma avaliagdo mais criteriosa consideraria questionaveis. Porém, em uma analise mais pro-
funda, o valor de todos os projetos de geracao, e nio apenas dos projetos térmicos, decorre da forma como ¢ valora-
da a energia. A garantia fisica, que ¢ o principal ativo econdémico de qualquer usina, ¢ calculada através do uso de
simulagoes que utilizam cenarios de custos (CMO). Qualquer inconsisténcia no calculo das garantias fisicas, por
exemplo, pode distorcer a competitividade relativa dos empreendimentos e tornar o resultado da selegio de projetos
ainda mais precario.

Pretende-se demonstrar na seqiiéncia que a atribuicio de valor da energia no Brasil ¢ um problema de extrema
complexidade:

Os modelos de operagio do sistema e de comercializacao de energia 1én um encaixe imperyeito, de forma que a energia aca-
ba sendo valorada de forma distinta nas duas esferas.
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Em principio os pregos deveriam refletir os custos calculados pelos modelos computacionais utilizados na ope-
ragdo e no planejamento do sistema, mas na pratica nao ¢ isto o que acontece. A correspondéncia imperfeita entre os
custos dos modelos computacionais (CMO) e os precos de liquidacio das diferengas (PLD) calculados com base
naqueles custos, resultam distor¢oes para o planejamento do sistema de uma forma geral e para a avaliagiao de novos
empreendimentos de geragdao em especial, como sera visto na se¢iao VI

O valor da energia elétrica no Brasil ¢ calculado a partir da otimizagdo do despacho do sistema elétrico. A fonte
do valor esta em uma légica de despacho baseada em custos (CMO). E estes, por sua vez, ddo suporte a fixagdo dos
precos de curto prazo (PLD) utilizados no ambiente de comercializagio. Entretanto, os preos nio sao uma trans-
posigdo direta dos custos. Ha um teto acima do qual as variagdes dos custos ndo se refletem nos pregos ¢ ha também
um piso abaixo do qual os precos de curto prazo nio podem cair.

As consequiéncias da imposi¢ao de um preco-piso € um prego-teto sao bem maiores do que pode parecer a pri-
meira vista. A transformacao ¢ de tal ordem que em média os custos divergem da média dos pregos, mesmo em séri-
es contendo muitos valores. Este fato traz conseqiiéncias importantes para o poder de sinaliza¢io economica de
precos e de custos.

A fim de exemplificar a diferenca entre custos e precos foram elaboradas algumas estatisticas. A base para os
numeros compilados a seguir sao as planilhas com cenarios de custos do Plano Decenal 2006-2015 da EPE utiliza-
das para avaliar os empreendimentos térmicos dos leildes de 2007. Ha dois mil cendrios de custos para cada
sub-mercado, cada um composto de valores mensais para o CMO ao longo de dez anos. Aplicando o prego-piso e o
preco-teto vigentes a época chega-se aos cenarios de precos (PLD). A Tabela 6 traz a apuracio das médias para o
CMO e para o PLD. As médias para o CMO de cada sub-mercado foram calculadas a partir de 240 mil valores (duas
mil séries de 120 meses) e oscilaram entre R§ 96,09 para o sub-mercado Sul a R§ 102,73 para o sub-mercado Norte.
Ja o PLD médio calculado a partir destas mesmas séries de custos ¢ significativamente menor, oscilando entre R§
83,77 (Sul) e 87,54 (SE-CO).

Tabela 6
Plano Decenal 2006-2015: CMO e PLD médios. (em R$ e %)

e I N T

Norte 102,73 85,73 -16,5%
Nordeste 101,53 84,82 -16,5%
Sudeste Centro-Oeste 102,62 87,54 -14,7%
Sul 90,09 83,77 -12,8%

Fonte: EPE. Elaboracdo Gesel, IE-UFRJ.

Embora os custos médios calculados para cada submercado sejam sistematicamente supetiores a0s precos, isto
nem sempre ocorre quando sio tomadas as séries decenais individualmente. F o que se pode ver a partir da Tabela 7,
que apresenta o comportamento das diferengas entre custos e pregos elaborados a partir das duas mil séries decena-
is, com 120 valores mensais cada, para o sub-mercado SE-CO. Foi apurada a diferenga em Reais entre o CMO
médio e o PLD médio em cada uma das séries e foram levantados os percentis para estas diferencas. O que se cons-
tata ¢ que na grande maioria das séries os pre¢os médios sdo supetiores aos custos médios. Por exemplo, em trinta
por cento das séries 0 PLLD médio é maior que 0 CMO médio com uma diferenca de R$ 5,14 (Percentil 30) ou mais,
podendo chegar a R$ 10,64 (Percentil 0). EM mais de 70% das séries decenais o efeito da introdugdo de um pre-
¢o-piso para fins de defini¢io do PLD (tornando o PLD do més em questio superior ao CMO) é maior que o efeito
da imposi¢ao a um teto (que torna o CMO maior que o PLD).

No entanto, ha também cenarios de dez anos onde os custos superam os pre¢os. Eles sio em nimero menor,
mas o desvio ¢ de tal magnitude que na média geral os custos acabam superando os precos (como mostrado na
Tabela 6, que apresenta a média geral e todas as séries apresentadas na Tabela 7). Em dez por cento das séries (Per-
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centil 90) os custos médios em dez anos superam os precos em R$ 68,20 ou mais. Em 5% das séries (Percentil 95) os
custos médios decenais superam os precos em R$ 132,33 ou mais, podendo a diferenca ser de R§ 577,26 no caso
extremo (Percentil 100).

Tabela 7
Plano Decenal 2006-2015 Desvio absoluto
CMO - PLD para o sub-mercado SE-CO.
Percentis em duas mil séries decenais.
(Desvio médio em R$)

0 (10,64)
5 (7,58)
10 (6,84)
15 (6,31)
20 (5.89)
25 (5,52)
30 (5,14)
35 (4,82)
40 (4,50)
45 (4,14)
50 (3,78)
55 (3,40)
60 (2,94)
65 (2,39)
70 (1,74)
75 0,00

80 5,52

85 10,77
90 68,20
95 132,33
100 577,26

Elaboracdo: Gesel, IE-UFRJ com base em dados
da EPE.

As diferencas entre custos (CMO) e precos (PLD) nao se verificam apenas em numeros produzidos para o pla-
nejamento do sistema, como os do Plano Decenal, utilizados nas tabelas acima. Um padrao analogo de descolamen-
to nos valores esperados dos custos e dos precos também ¢ observado em séries produzidas para a operacao do sis-
tema. A Tabela 8 apresenta a mensuragao das diferencas entre custos e precos em séries geradas pelo PMO de
dezembro de 2008. Foram calculadas médias gerais de dois mil cendrios mensais com um ano de dura¢ao para qua-
tro anos sucessivos. Em todos os casos os custos médios superaram os precos médios. A diferenca variou de 9,7%
(2009) a 30,4% (2012).
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Tabela 8
PMO de Dezembro de 2008: CMO e PLD médios. (em R$ e %)

116,76 143,36 185,85 250,34
PLD 105,41 101,85 133,14 174,15
Diferenca -9,7 -29,0 -28,4 -30,4

Fonte: ONS, PMO Dezembro de 2008, para submercado SE-CO.
Elaboracdo Gesel |IE-UFRJ.

/. Consequéncias da Diferenca entre Precos e Custos para o Planejamento da
Expansao da Geracao

A falta de aderéncia entre os valores esperados dos precos (PLD) e aos custos (CMO) que lhes ddo origem tem séri-
as conseqiiéncias para o planejamento da expansao do sistema e para a selecdo de novos projetos de geragio de qual-
quer fonte. As discrepancias entre custos e pregos fazem com que existam duas escalas de valor diferentes: uma para
os calculos internos aos modelos computacionais de otimizacio do sistema e outra para a comercializacio de ener-
gia. Esta dualidade ¢ prejudicial ao planejamento em pelo menos quatro aspectos importantes:

i. No dimensionamento da carga que o sistema pode atender dentro de critérios de eficiéncia econémica;

1. No calculo das garantias fisicas das usinas;

1ii. Na gera¢ao de cenarios de precos para a avaliagio de novos empreendimentos de geragio térmica; e

iv. Na avaliacao de projetos com geracio sazonal de energia.

Cada um destes aspectos serd analisado em seguida.
1. Dimensionamento do Sistema

Um dos primeiros passos do planejamento da expansio ¢, do ponto de vista 16gico, dimensionar a carga que o
sistema pode atender, mantendo os custos de operacao compativeis com os custos de expansdo do sistema. Em um
sistema hidrotérmico, como o brasileiro, onde, devido a irregularidade das chuvas, é preciso necessariamente manter
capacidade de geracio ociosa, muitas vezes ¢ possivel atender a uma carga maior através do acionamento mais inten-
so das usinas térmicas. Isto, porém, resulta em custos de operacio elevados e, por esta razio, o dimensionamento da
carga que o sistema pode atender adota critérios elétricos e economicos. A carga critica do sistema € a carga que pode
ser atendida mantendo um risco de déficit considerado toleravel e fazendo, a0 mesmo tempo, com que 0s custos
operacionais sejam equivalentes aos custos para expandir o sistema, construindo e contratando novas geradoras.
Usando a nomenclatura corrente do setor, o calculo da carga critica supde a identidade entre o Custo Marginal de
Operagao médio e o Custo Marginal de Expansio, ou seja:

CMO = CME

Embora sensata do ponto de vista econoémico, a identidade entre CMO e CME pressupoe ser possivel utilizar
um parametro definido na esfera comercial, o CME, como variavel de controle para um calculo econémico baseado
nos custos (CMO) utilizados pelos modelos computacionais.

Dado o descolamento entre a valoragio da energia dos modelos computacionais (CMO) e na comercializacio
(PLD), demonstrado na se¢io antetior, ndo se vé como esta identidade possa funcionar. O CME é apurado a partir
do resultado dos leilGes e, portanto, é definido em termos de custos comerciais, que tém o PLD como custo de
oportunidade. Mas o resultado de igualar CMO ao CME ¢ calcular a carga critica do sistema com cenarios de custos
que trazem implicitos precos menores que os custos de expandir o sistema (PLD < CME), o que é um contra-senso
patente. Nao se vé a légica econdmica de expandir o sistema a um custo que supera o custo de oportunidade dos
agentes economicos (PLD). Na pratica igualar CMO ao CME carece de sentido, por se tratar de uma igualdade entre
nimeros que estio em escalas de valores diferentes e que, portanto, nao sio comparaveis.
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2. Calculo das Garantias Fisicas

A garantia fisica de cada novo empreendimento de geracio ¢ calculada pela EPE!? seguindo uma metodologia
que consta na legislacdo em vigor. A garantia fisica determina quanto em termos de MWh cada empreendimento
pode vender em contratos de longo prazo. E quanto da energia efetivamente gerada s6 podera ser ofertada no Mer-
cado de Curto Prazo.

Embora a garantia fisica esteja no coracao da comercializagio da energia, ela é calculada com base em custos que
seguem a logica e a escala de valores dos modelos operacionais (CMO) e que, portanto, nao respeitam o custo de oportu-
nidade dos agentes econémicos (PLD). O calculo da garantia fisica tem como objetivo dividir a carga total que o sistema
pode atender (chamada de carga critica do sistema, ou garantia fisica do sistema) entre todas as usinas, com base no valor eco-
nomico da energia gerada por cada uma. A modelagem determina, a cada més e em cada um de dois mil cendrios, tanto o
Custo Marginal de Operacio (CMO), quanto o montante de energia produzido por cada usina.

A garantia fisica das termoelétricas, que sdo o objeto central do presente estudo, detiva de seu fator trmico. O
fator térmico expressa o quanto o valor da energia gerada pela usina representa com relacio ao valor da energia gera-
da pelo sistema como um todo.!3 A garantia fisica da usina é simplesmente a multiplicagio do fator térmico pela
garantia fisica do sistema ou carga critica.!4

Na pratica, as geradoras térmicas tém uma garantia fisica maior do que a geracdo de energia esperada. Isto por
que elas nao geram em momentos de abundancia hidrica, em que o CMO estd muito baixo, mas sao sempre aciona-
das em momentos de escassez, quando a energia possui um valor maior. Sendo assim, as centrais térmicas tém a
maior parte de sua geragdo ponderada por valores acima da média do CMO.

Porém, o ponto essencial é que a valoracio da energia gerada ¢ feita pelos custos dos modelos computacionais
(CMO). Sendo assim, o peso atribuido a energia gerada pelas térmicas acaba sendo maior do que ele teria no mundo
real, onde o custo de oportunidade da energia para os agentes ¢ o PLD e ndo o CMO. Isto porque o CMO freqiien-
temente supera o PLD por ampla margem em periodos em que as termoelétricas sio acionadas, podendo atingir
valores varias vezes maiores ao prego-teto. Devido ao teto do PLD, a energia gerada em momentos ctiticos nao tem
um valor para os agentes proporcional ao que lhe é atribuido nos modelos computacionais.

Portanto, a garantia fisica das térmicas, sobretudo daquelas que, devido ao custo vatiavel elevado, tém baixa freqiién-
cia esperada de despacho, ¢ sistematicamente super avaliada, viciando, na base, a avaliacio de novos projetos de geracio.

O principal ativo das usinas, a garantia fisica, que ¢ definida de forma a, em tese, espelhar a contribuicao econoémica
de uma usina para o atendimento da carga, na verdade pondera a energia gerada por uma escala de valores que nio tem
significado real para os agentes econoémicos. Hsta escala de valores nao ¢ um custo de oportunidade para os agentes por-
que ndo representa os precos da energia efetivamente transacionada, nem os fluxos de caixa associados eles.

3. Geragéo de Cenarios de Precos para a Avaliagdo de Projetos de Termoelétricas

A avaliacdo de novos empreendimentos termoelétricos requer cenarios sobre o valor da energia que permitam
medir os custos e beneficios dos projetos. E, paradoxalmente, os cendrios devem incluir tanto precos (PLD) como
custos (CMO). Por um lado, a economicidade de novas usinas é funcio de seus fluxos de caixa esperados e estes
estdo referidos aos precos da energia no Mercado de Custo Prazo: compra de energia ao PLD quando a usina ndo
despacha e venda do excedente de energia ao PLD quando ha despacho. Mas, por outro lado, o despacho das térmi-
cas ¢ funcio do CMO e ndo do PLD, pois o cilculo do despacho pode contemplar inclusive usinas com CVU abaixo
ou acima dos limites de variacio do PLD.

Porém, qual o valor médio da energia a ser utilizado para produzir as séries de pregos e custos? Nio faz sentido
igualar o PLD esperado ao CME sabendo-se que o principal ativo das usinas, a garantia fisica, foi definido pelo valor
economico definido segundo uma 6tica de custos (CMO). Porque igualando o PLD ao CME estatia sendo simulada

12Ver EPE, Estudos para a Licitagio da Expansio da Geracdo: Garantia Fisica dos Empreendimentos Termelétricos do Leildo de Compra de
Energia Nova de A-3 e A-5 de 2007.

130 fator térmico ¢ apurado com base nas saidas do zewave. O valor da energia produzida pela usina a cada més ¢ calculado com base geracio
no més multiplicada pelo CMO. Analogamente, o valor da energia gerada pelo sistema ¢ a geragao total do més multiplicada pelo CMO. O
fator térmico ¢ a razdo da energia da usina em todos os meses da simulagio dividido pelo valor da energia do sistema em todos os meses da
simulacio.

14Para a formulagio algébrica do calculo da GF das termoelétricas, ver EPE, op. cit., p. 7-8.
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uma situag¢io em que as usinas térmicas mais caras seriam despachadas em uma intensidade maior e gerando energia
valorada a custos diferentes dos supostos quando do calculo das garantias fisicas. No entanto, tampouco faz sentido
igualar o CMO ao CME, pois isto implicaria em trabalhar com cenatios de custos aos quais correspondem pregos
menores que o custo de expansao do sistema (PLD<CME). Dito de outro modo, ao se igualar CMO a CME mode-
la-se uma situacao em que os custos de oportunidade dos agentes (PLD) sao menores que os custos de expandir o
sistema. E, em uma situacdo como esta, a decisao economicamente recomendavel seria nao expandir o sistema e sim
opera-lo de forma a atender a uma carga maior pelo despacho mais intenso das térmicas.

Nao parece haver resposta satisfatoria para estes questionamentos. O fato de que os precos da energia se origi-
nam nos custos, mas na média os custos nao sao equivalentes aos precos derivados deles, torna impossivel estabele-
cer qualquer relacao valida entre variaveis pertencentes a esfera dos custos de operacao e variaveis da esfera comerci-
al. Isto pode ser percebido facilmente a partir da Tabela 9. Ela repete a simula¢ao do estudo de sensibilidade da anali-
se de custo-beneficio a diferentes cendrios de precos, realizada na se¢ao V (ver Tabela 5), mas explicitando agora tan-
to o PLD médio como o CMO médio de cada cenario.

Na secao V considerou-se a MPX vidvel (Razdo Custo/Beneficio 0,99 ou menor) para cenitios com PLD

médio de R$ 137,65 ou maior. Observe-se, porém, que este PLD médio foi produzido a partir de um cenario CMO
médio de R$ 191,13!

Tabela 9
UTEs MPX e Maracanau Il ICB e Razdo Custo/Beneficio em varios cenarios
de precos

Preco ou Plano
Indicador Decenal PMO de dezembro de 2008
PLD 84,82 137,65 148,53 158,99 168,62
CcMO 101,53 191,13 230,60 268,40 299,94
ICB 125,94 136,08 137,87 140,87 141,91
Custo/Beneficio* 1,48 0,99 0,93 0,88 0,84
ICB 130,95 166,96 173,82 180,41 186,10
Custo/Beneficio* 1,51 1,28 1,19 1,17 1,10

*Custa Fixo + Custo Operacional + Despesas no MCP.

Beneficio = Valor da garantia Fisica + Receitas no MCP.

Fontes: EPE, Planilha do Plano Decenal 2006-2015, CCEE, Resultado do leildo A-5 de
2007, ONS, PMO dezembro 2008. Elaboracdo: Gesel, IE-UFRJ.

Levando-se em conta todo o ciclo de atividades de planejamento da expansio da geragao, nao se vé como justi-
ficar o uso no leildo de um cenario de CMO com uma média na faixa de R$ 190,00 ou maior. Pois o calculo da carga
critica e das garantias fisicas de todos os empreendimentos, sejam eles térmicos ou nao, € feito com base em cenarios
de CMO (e nao de PLD) com valor esperado igual ao CME. Estes cenarios trazem implicitos pregos bastantes abai-
x0 do nivel que seria capaz de justificar o custo dos novos empreendimentos que disputaram o leilao.

4. Avaliagao de Projetos com Geragdo Sazonal de Energia

Finalmente, ha também uma distor¢io sazonal nos pregos. Quando séries de CMO sao transformadas em séri-
es de PLD o sinal sazonal dos precos € nitidamente atenuado, como pode ser visto no Grafico 1 que compara médi-
as mensais em séries de dez anos para CMO e PLD no sub-mercado SE-CO com dados do Plano Decenal
2006-2015, utilizadas nos leildes de 2007. Os custos sdo nitidamente mais altos no segundo semestre em relacao ao
primeiro, mas a diferenga ¢ atenuada quando sdo analisadas as séries de precos. No primeiro trimestre, pregos e cus-
tos médios praticamente convergem. No segundo trimestre a diferenca se acentua e aumenta ainda mais no segundo
semestre.
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Gréafico 1

Distribuicdo sazonal do CMO e do PLD Plano Decenal 2006-2015, sub-mercado SE-CO
Fonte: EPE, Planilha de CMO do Plano Decenal 2006-2015, regido SE-CO.

Elaboracdo: Gesel-IE-UFRJ.

Esta distor¢ao tem conseqiiéncias importantes para a avaliacdo de projetos de biomassa gerada a partir da cana
de actcar (bioeletricidade). Como estas usinas s6 geram na época de processamento da safra, isto é, entre abril e
novembro, sua competitividade ¢ muito afetada pela relacdo entre os cenarios de pregos desta época com relacao
restante do ano. Pelos dados do Plano Decenal 2006-2015 para o Sudeste, o CMO médio no periodo maio-novem-
bro é 29% maior do que o CMO médio no resto do ano. Mas a diferenca caia 11% se a energia ¢ avaliada pelo PLD.

Nas séries de pregos utilizadas nos leildes de 2008, o PLD médio na estagdo seca no sub-mercado SE-CO foi
apenas 2,5% maior que o previsto para a estacao imida.! Trata-se de um nimero surpreendente e contra-intuitivo.
Como no Brasil a energia ¢ avaliada como o custo de oportunidade da agua (quanto o sistema esta disposto a pagar
mais para economizar dgua e acionar a geracio térmica), ndo se vé como o preco da dgua possa ser praticamente
igual na estagdo das chuvas, quando cla ¢ abundante, e na estacio seca, quando ela ¢ escassa.

Considerac¢6es Finais

Os dois principais problemas apontados na selecio de projetos nos Leildes de Energia Nova sdo os seguintes:

1. O uso de cenarios de precos incompativeis com o custo da energia de novos empreendimentos; e,

ii. A impossibilidade de realizar comparagoes legitimas entre custos calculados pelos modelos computacionais
e precos apurados para a comercializacio de energia no Mercado de Curto Prazo — remetem, na verdade, a
um problema conceitual mais profundo e complexo: a falta de aderéncia entre os pressupostos econdémicos
dos modelos computacionais usados na operagao e no planejamento do sistema zis a vis 0 modelo comercial.
O valor da energia ¢ calculado nos modelos computacionais a partir do custo de oportunidade do suprimen-
to de eletricidade para a sociedade, ou mais precisamente, do custo social representado por um eventual nao
suprimento de energia. O valor da energia se origina, em dltima instancia, em uma estimativa do custo que
um déficit de suprimento representa para a sociedade em termos de perda de produgio e de riqueza e repre-

15 Fonte: EPE, Planilha de PLD do Plano Decenal 2007-2016 para o sub-mercado SE-CO. Disponivel no site da EPE.
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senta o quanto a sociedade esta disposta a pagar hoje por geragio térmica complementar. A suposi¢ao é que
a sociedade estd disposta a assumir um custo com geracao térmica apenas na medida em que este custo seja
economicamente equivalente ao custo esperado de um déficit de oferta que se esta evitando com ele.

Box 1 )
A Determinagéo do Despacho Otimo

A otimizacio do despacho implica em uma decisio sobre quais termoelétricas devem ser acionadas para complementar a geragio de
fonte hidrica e gerir de forma eficiente o nivel dos reservatdrios das hidrelétricas. Como turbinar a dgua dos reservatdrios nao implica direta-
mente em custos, a avaliagio econoémica por tras da otimizacio do despacho esta preocupada em encontrar o nivel de gastos com a geragio
térmica que é economicamente 6timo.

A determinacio do despacho 6timo é feita através da comparagio do custo de usar geragio térmica no presente para poupar agua dos
reservatorios com o custo para a sociedade de um eventual déficit no futuro. O custo da geragio térmica é dado pelo CVU das diversas usi-
nas existentes. Ja o custo do déficit é uma estimativa do impacto negativo que uma insuficiéncia de oferta de eletricidade pode representar
para a sociedade como um todo. O valor da energia em cada momento é calculado por uma simulagio computacional em que os dados
principais sio o estado atual do sistema (armazenamento, afluéncias, instalagdes), uma proje¢io da trajetdria futura da carga e da entrada em
operag¢io de novos empreendimentos. Sao gerados diversos cendrios hidrolégicos que emulam para o futuro a volatilidade verificada nas
afluéncias passadas. Em alguns destes cendrios, onde as chuvas se mostram desfavoraveis, ocorre déficit de oferta de energia. Para cada
cendrio de déficit é calculado o custo que esta privagio de oferta representaria para a sociedade (custo do déficit por MWh multiplicado pela
quantidade de MWh nio supridos). O despacho térmico calculado de forma a igualar o custo presente de despacho com o valor presente
(calculado com uma taxa de desconto fixa) dos custos resultantes daqueles possiveis déficits futuros. A determinagio do despacho também
resulta no Custo Marginal de Operagio.

Esta forma de valora¢do da energia foi adotada em uma época em que o Setor Elétrico Brasileiro era estatal e as
empresas eram remuneradas pelo custo do servico. Com as empresas sendo ressarcidas dos custos incorridos, quais-
quer que fossem eles, era efetivamente a sociedade, através dos consumidores de energia, que arcava com 0s custos
da energia, via tarifa.

Entretanto, o Brasil abandonou nos anos 90, o modelo de remuneracao por custo de servico para as empresas
do setor elétrico. Com isto cairam por terra duas suposi¢oes que faziam com que o uso do modelo de otimizacao
baseado na microeconomia marginalista constituisse uma aproximacao bastante razoavel da estrutura do mercado
de cletricidade:

1. De que o despacho ¢é economicamente neutro com relagdo aos proprietarios das instalacoes de geragdo, que € o
que autotizava tratar estas instalagbes como se fossem simples unidades de negbcio de uma mesma firma.

ii. De que € a sociedade como um todo que arca com o custo do despacho.

Quanto a primeira suposicao, o despacho nio é mais neutro com relagao aos agentes geradores, pois ela aloca
custos e receitas que podem representar ganho ou perda para os diversos agentes que compoe o sistema. Por exem-
plo, um maior despacho térmico pode gerar receita para alguns agentes e despesas para outros. Isto remete a0 segun-
do ponto. O modelo de comercializagio de energia atual ¢ regido por contratos entre agentes privados, que nao
implicam em repasse direto aos consumidores dos custos oriundos de um eventual despacho intenso das usinas tér-
micas e da consequente elevacio do custo da energia.

No mercado regulado, que é atendido pelas distribuidoras, e responde por cerca de 75% da carga, tém sido ado-
tadas modalidades de contratagdo de energia que eliminam ou limitam o repasse ao consumidor das altas dos custos
de operago do sistema. Notadamente, os contratos de energia velha e de energia nova com hidrelétricas sao contra-
tos “por quantidade”, onde a distribuidora (em nome dos consumidores) paga um preco fixo pela energia. Neste
caso ¢ o gerador, e nio a sociedade, quem arca com o risco hidrologico, através de eventuais ajustes negativos no
Mercado de Curto Prazo, decorrentes de um despacho térmico intenso.

Ja os contratos de energia nova com termoelétricas, sao contratos “por disponibilidade”, em que o consumidor
assume parte do risco associado a variacao dos precos, mas estd protegido de flutuagOes extremas dos precos por
um teto dado pelo custo variavel unitario da usina contratada. Para centrais térmicas com CVU elevado o consumi-
dor inclusive pode se beneficiar de uma alta de pregos, pois a distribuidora se apropria da venda no MCP a pregos
clevados da energia produzida em excesso a garantia fisica. Estas receitas das distribuidoras no MCP acabam rever-
tendo em favor dos consumidores cativos, diminuindo o custo liquido da energia consumida justamente quando os
precos de curto prazo se elevam em funcdo de um despacho térmico intenso.
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Assim no mercado regulado, quando os precos de energia se elevam, o custo adicional ndo ¢ arcado diretamente
pela sociedade, mas sim pelas empresas expostas a liquidagdes no Mercado de Curto Prazo, isto ¢, por agentes priva-
dos, que, por forca de seus contratos de energia, estejam encarregados no momento de suportar as variacoes de pre-
cos de energia decorrentes do risco hidrologico. O fato de que os custos derivados de um despacho térmico intenso
nao podem ser repassados para os consumidores em sua totalidade explica em parte por que a comercializagio de
energia nao esta referida ao CMO e sim ao PLD: a amplitude dos valores que o CMO pode assumir nao é compati-
vel com a capacidade de pagamento de agentes privados ou com sua disposi¢ao de arcar com riscos. Mesmo consi-
derando correta a estimativa de um custo para a sociedade de R$ 4.838,69 por cada MWh nao suprido em uma situa-
¢io de déficit profundo de oferta, ndo é razoavel supor que um agente privado possa arcar com custos de energia
indexados a nimeros com esta ordem de magnitude: uma pequena exposicao em MWh no Mercado de Curto Prazo
seria capaz de levar praticamente qualquer firma a insolvéncia se tal diferenca tivesse que ser liquidada a um preco
que ¢ dezenas de vezes maior que o preco médio da energia contratada.

A comercializacio de energia elétrica no Brasil, em que muitos agentes podem estar expostos ao PLD, ainda seja ape-
nas para ajustes financeiros entre os montantes de energia contratada e a energia medida, s6 pode funcionar de forma
estavel se os precos forem expurgados dos valores extremos do CMO. Porém, a restricio da variacio dos precos a um
intervalo resulta na perda da capacidade de sinalizacao que a vatiavel preco deve ter em qualquer modelo econ6émico. A
perda do sinal econ6mico dos pregos ¢ evidenciada pelo fato, abordado antetiormente, de que em média os precos (PLD)

nao refletem os custos (CMO) dos quais eles sao derivados e isto mesmo em séries com muitos valores.
Box 2.2
O CMO e a microeconomia marginalista

O valor de R$ 4.838,69 corresponde ao custo do déficit em Janeiro de 2009 no patamar de insuficiéncia de oferta mais profundo da
funcio de custo do déficit de quatro patamares utilizada pela operagao do sistema. O planejamento usa uma funcao de custo do déficit de
patamar unico, que, em 2008, era de R$ 2.430,00.

Para os leitores versados em microeconomia, convém ressaltar que, apesar do nome, o CMO nio ¢ o que normalmente se entende
por um custo marginal. Custo marginal é o custo para produzir uma unidade adicional de um bem (formalmente ele é a derivada do custo
total pela quantidade produzida). Nao ¢ assim para o CMO, que admite valores que ultrapassam o maior custo variavel de producao possi-
vel. A veracidade desta afirmagio pode ser constatada, por exemplo, a partir do PMO de Dezembro de 2008, onde a térmica mais cara dis-
ponivel no deck do #ewave, a UTE Brasilia, tinha um CVU de R$ 1.047,38, valor que constitui o teto absoluto para o custo marginal, uma
vez que ndo ¢ possivel produzir energia por um custo unitario superior. Mas o CMO pode ultrapassar o maior custo variavel de geracio,
isto ¢, o teto do custo marginal, sendo limitado apenas pelo custo do déficit. Pois o CMO nio ¢ definido a partir dos custos de produgio,
mas em funcio do custo de oportunidade da energia para a sociedade. E, supoe-se que a energia pode ter um custo de oportunidade para a
sociedade superior ao custo marginal de produgio em caso de déficit de oferta.

Na verdade, a lgica econ6mica dos modelos computacionais admite situagdes em que o valor da energia é superior aquele que vigo-
raria em um mercado eficiente. Em um mercado eficiente o preco tende sempre ao custo marginal, enquanto na modelagem do CMO o
preco sobe acima do custo marginal de producio quando ha elevados riscos de insuficiéncia de oferta. O CMO acima do custo marginal
implica em um ganho extraordinario para os geradores que nio ocorreria em um mercado eficiente.

E razodvel que o despacho seja otimizado tomando como base o custo de oportunidade da energia para a sociedade e ndo os custos
marginais de produgio, pois isto permite dimensionar a economicidade para a sociedade de poupar dgua. Porém, se o valor da energia cal-
culado desta forma ¢é transformado em sinal econ6mico, (por exemplo, para o planejamento da expansao), o que esta sendo feito é chan-
celar uma distor¢ao de valor (o seu descolamento em relagdo ao custo marginal) decorrente de uma ineficiéncia recorrente do mercado.
Como as situagdes de déficit de oferta sio modeladas como recorrentes (tolera-se um risco de déficit de 5%, o que equivale a dizer que um
déficit de oferta ndo chega a se um evento raro), e como a discrepancia entre o custo do déficit ¢ o maior custo marginal de produgio é
substancial, o valor esperado do CMO acaba sendo maior que o valor esperado do custo matginal de produgio.

Dito de outro modo, os valores extremos assumidos pelo CMO correspondem a uma modelagem do maior prego que a sociedade
estaria disposta a pagar pela eletricidade caso nao existisse uma restrigio absoluta da oferta em algumas situagoes. Trata-se, na verdade, de
uma forma de tratar de uma ineficiéncia conhecida do mercados de energia elétrica, que decorre da baixa elasticidade da demanda de ener-
gla no curto prazo (nao ha bens substitutos para a maior parte de seus usos) e da impossibilidade de formar estoques de eletricidade: em
um mercado onde os agentes formam o preco livremente e néo existam estoques, uma insuficiéncia momentanea na oferta pode levar o
preco rapidamente a patamares indefinidamente elevados e completamente descolados dos custos de produgio.

Esta caracteristica da formagao de pregos de eletricidade leva a que estes mercados sempre sejam regulados tendo preocupacio, seja
de evitar que a situacio de insuficiéncia de oferta se materialize, por exemplo, pela contratacao de reserva de capacidade, seja de impedir,
via uma regulacio de pregos-teto, que um eventual déficit leve a uma transferéncia macica de riqueza em favor dos geradores. Esta preocu-
pacio regulatéria ocorre mesmo em mercados liberalizados e costuma ser definida de forma a preservar um sinal econémico eficiente.

Porém, os modelos computacionais utilizados pelo setor elétrico brasileiro emitem um sinal econémico que legitima, ao invés de cor-
rigir, a distor¢ao no valor da energia que ocorreria em um mercado ineficiente casos de insuficiéncia de oferta (preco acima do custo margi-
nal), tratando apenas de limitd-lo ao custo do déficit para a sociedade. Este sinal econémico embutido no CMO ¢, do ponto de vista do
planejamento da expansio do sistema, errado. Ele distorce o calculo da carga critica do sistema, embutindo no valor esperado da energia
um sobre preco. Ele também leva a um célculo inflado da garantia fisica das térmicas com CVU elevado, pois grande parte da energia gera-
da por elas ¢ sobre avaliada.
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A deficiéncia do sinal econémico dos precos tem duas conseqliéncias principais. A primeira delas decorre de
que o custo de oportunidade da energia para a sociedade, que é a fonte do valor da eletricidade nos modelos computacionais,
¢ diferente do custo de oportunidade da energia para os agentes econdmuicos.

A alternativa que os agentes econdmicos tém para comercializar energia no longo prazo é comercializa-la, no
20 CMO (custo de oportunidade para a sociedade), mas ao PLD (custo de oportunidade para os agentes), seja em
ajustes no MCP, seja em contratos de curto prazo no Mercado Livre, que via de regra sio indexados ao PLD.

Esta relacao imperfeita entre custos de oportunidade para a sociedade e para os agentes faz com que solucoes
que constituem um 6timo econémico sob um ponto de vista nao o sejam se for adotado o outro ponto de vista.
Mais especificamente, a otimizag¢do do sistema do ponto de vista do valor da energia para a sociedade pode represen-
tar uma solucio ndo 6tima do ponto de vista dos agentes. Esta situacio talvez explique em parte a origem das criticas
que agentes do mercado fazem reiteradamente aos modelos computacionais utilizados pelo setor elétrico.

O segundo problema ocasionado pelo sinal econémico imperfeito dos precos € prejudicar o planejamento da
expansao: os novos empreendimentos precisam ser analisados simultaneamente pelo valor que eles tém para o siste-
ma (o que implica, pela metodologia atual, em adotar a l6gica economica do custo de oportunidade da energia para a
sociedade, CMO) e para os agentes econémicos (custo de oportunidade privado, PLD). Por isto, os problemas iden-
tificados nos critérios de selegdo de projetos dificilmente serdo resolvidos de forma satisfatoria sem uma revisao no
processo de determinacio do valor da energia que elimine a dualidade atualmente existente e que seja resolvida de
forma tal a emitir um sinal econ6mico consistente.

As andlises ¢ os resultados obtidos neste estudo indicam a necessidade de realizar uma cuidadosa revisio:

i. No critério de selegio de projetos nos leildes de energia nova.

ii. Na metodologia de valoracao da energia.

Trata-se de uma tarefa importante, pois fica evidente da argumentacio desenvolvida que a economicidade da
expansao da geracao nio estd garantida com os critérios atuais.

Entretanto, as implicagGes das revisdes metodologicas sugeridas sao bastante abrangentes e, dada a complexi-
dade dos temas envolvidos, s6 devem ser implantadas ap6s estudo profundo e cuidadoso. O modelo de despacho
centralizado brasileiro e o planejamento do setor elétrico, retomado recentemente com a criagiao da EPE, sio ativos
importantes do pals e ndo convém exp6-los ao risco de uma revisio apressada.

Como a expansio da geragdo deve acompanhar o rito de leilGes estabelecido em lei, e a metodologia de selecio
de projetos empregada ndo parece suficientemente robusta para garantir a contratacdo dos empreendimentos que
sejam efetivamente os mais adequados, parece conveniente adotar, 20 menos temporatiamente, leildes mais restriti-
vos em termos de fontes energéticas do que os leildes genéricos, que exigem o ICB. Uma sugestdo simples setia limi-
tar no edital dos leildes a disputa a projetos que estejam de acordo com o perfil apontado como conveniente pelo
planejamento de longo prazo do sistema. Assim, o planejamento definiria uma matriz elétrica estratégica que con-
temple a tendéncia de evolugio de longo prazo do parque gerador brasileiro e os leildes perseguiriam a contratagao
de projetos de geragio com caracteristicas adequadas a esta matriz estratégica. Um leildo por fonte ou restrito a usi-
nas com caractetisticas semelhantes parece ser o formato mais adequado, pois facilita a selecao de projetos e evita a
contratacio de projetos de economicidade duvidosa.

Apéndice
O Tratamento do Risco Financeiro na Avaliacio de Projetos nos Leildes de Energia Nova

As regras de selecao de projetos dos Leildes de Energia Nova deixam de levar em conta adequadamente as dife-
rencas entre as modalidades de contratacio de energia para selecionar os melhores entre os projetos concorrentes.
Mas isto nao tem sido feito de forma correta. Como este problema nao esta diretamente ligado ao tema central do
estudo, que gira em torno da precificagdao da energia, foi decidido por trata-lo a parte neste apéndice.

No ambiente regulado ha dois tipos de contrato de comercializagiao de energia — por quantidade de energia e
por disponibilidade de energia — e eles envolvem diferentes alocagdes de risco.

Nos contratos por quantidade, que tém sido utilizados para novos empreendimentos hidricos e nos leildes de

energia existente, compradores e vendedores se comprometem a transacionar determinado montante fisico de

MWh a um preco indexado ao IPCA.
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Nos contratos de disponibilidade, o empreendedor se responsabiliza por operar o empreendimento e por for-
necer energia sempre que for chamado a despachar pelo Operador do Sistema, mas sem garantia ou previsao para o
total de energia a ser efetivamente fornecida. As termoelétricas celebram contratos deste tipo com as distribuidoras.
Neste tipo de contrato os compradores ficam expostos ao risco, uma vez que nao ha previsio, a priori, de quando e
por quanto tempo as usinas contratadas serdo chamadas a operar. Neste sentido, em tais contratos:

“0s custos decorrentes dos riscos hidroldgicos devem ser assumidos pelos agentes compradores, e eventuais exposigoes finan-
ceiras no mercado de curto prazo da CCEE, positivas ou negativas, serdo assumidas pelos agentes de distribuigao, garan-
tido o repasse ao consumidor final.”1®

H4 uma diferenca marcante entre os dois tipos de contrato no que diz respeito a alocacio do risco:

“nos contratos de quantidade os riscos (Gnus e binus) da operagio energética integrada sio assumidos totalmente pelos
agentes geradores, ao passo que nos contratos de disponibilidade os riscos decorrentes da variacao da produgio com relagao

a sua Garantia Fisica sio alocados aos agentes distribuidores e repassados aos consumidores regulados.””

Assim, em um contrato por quantidade assinado com uma usina hidrica o empreendedor assume o tisco de, por
razGes hidrolégicas, ndo conseguir gerar energia no montante contratado. Se isto ocorret, ele estard exposto a um ris-
co financeiro de curto prazo. O Mecanismo de Realoca¢ao de Energia (MRE) - que atua como uma camara de com-
pensacio entre usinas hidricas - permite diminuir este tisco pelo compartilhamento de sobras e caréncias momenta-
neas de energia a um preco fixo e baixo. Mas se o MRE nio for suficiente, isto ¢, se nao houver sobra suficiente de
energia hidrica para suprir as caréncias contratuais do conjunto das hidrelétricas, cada empreendedor tera de recor-
rer a0 Mercado de Curto Prazo para fazer a liquidacao financeira entre a energia contratada e a produzida ao Prego
de Liquidagao das Diferencas (PLD). Trata-se de um risco consideravel tomado pelo gerador, pois é certo que o
momento de uma caréncia hidrica ira coincidir com um PLD muito alto.

Em um contrato por disponibilidade, o gerador recebe mensalmente uma remuneracio acordada no leilao, que
corresponde a uma Receita Fixa capaz de remunerar a constru¢io e a operacio o empreendimento. Recebe também
o Custo Variavel de Unitario (expresso em R$/MWh), sempre que for chamado a despachar. Trata-se de uma situa-

18 ¢ nio se

¢io de baixo tisco para o empreendedor, que repassa para o Sistema Elétrico os custos com combustiveis
expoe as incertezas da liquidagao financeira no MCP. Ja o comprador ndo tem como prever qual serd o montante a
ser efetivamente desembolsado em um més, em um ano determinado e nem mesmo ao longo do contrato. A distti-
buidora que tem em sua carteira contratos por disponibilidade corre um risco financeiro. Se houver um despacho
térmico particularmente intenso em um dado petiodo, ela sera obrigada a pagar o custo da geracao térmica antes de
poder incorporar este custo as tarifas. A distribuidora tem que antecipar recursos, s6 sendo reembolsada pelas tarifas
em prazo relativamente dilatado, no processo de reajuste tarifario. Distribuidoras financeiramente frageis, que
tenham muitos contratos com térmicas flexiveis e acesso limitado a crédito bancario, podem ter problemas de liqui-
dez em uma situagio como esta.!?

As despesas com contratos por disponibilidade ndo sio previsiveis e s6 sdo repassadas para a tarifa nos reajustes
anuais tarifarios subseqiientes (este custo estd dentro da chamada Parcela A, que contém custos que ndo podem ser
gerenciados pelas distribuidoras). Ja o cliente da distribuidora corre um risco tarifario, podendo ser surpreendido

1EPE., Indice de Custo Beneficio (ICB) de Empreendimentos de Geragio Termelétrica: Metodologia de Calculo. Rio de Janeiro, maio de
2007, p. 5.

17Tdem, idem.

18Somente ha risco para a térmica flexivel se ela tiver um contrato de compra de combustivel que nio utilize o mesmo indexador do contrato
por disponibilidade da Aneel. O contrato com a Aneel prevé um reajuste de combustiveis por um indice que reflete a variagdo do pregos em
Reais. Nao ha, porém, repasse da variacio do preco de mercado no curtissimo prazo. Se a térmica comprar combustiveis a preco de merca-
do ou com uma indexacio diferente da estipulada pela Aneel, ela estara sujeita ao risco de descasamento dos custos de producdo com as
receitas.

190 aumento pronunciado no despacho das térmicas ocorrido no inicio de 2008 foi percebido pelas agéncias de razing como capaz de deterio-
rar a saude financeira das distribuidoras. O Brasil Energia publicou em 28/2/2008 uma nota que expressa esta preocupagao: ‘Stan-
dard>Poor’ - distribuidoras precisam preparar o caixca para encarar custos elevados: As distribuidoras precisam preparar o caixa para encarar os custos mais eleva-

dos por conta do anmento da participagio da geragao térmica no sistema interligado, que ainda nao estio alocados nas tarifas para os consumidores. O alerta é do dire-
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por uma variaciao substancial do custo da energia. Esta varia¢ao resulta do reajuste tarifario, em que o regulador
autoriza, mesmo com defasagem, o repasse dos custos incorridos pelo distribuidor com o despacho de usinas con-
tratadas por disponibilidade, bem como o repasse de outros custos de energia, como, por exemplo, os decorrentes
da variacdo cambial na energia comprada Itaipu.?”

O problema que o ICB busca resolver é o da determinagao do custo da disponibilidade de energia, a fim de
poder compara-lo com o custo da energia comprada por quantidade. O ICB calcula o quanto custa para o compra-
dor ter um MWh de uma térmica?! a disposi¢io, para gerar energia apenas quando for economicamente vantajoso.
Nio ¢ um problema trivial, pois o proprio conceito de uma térmica flexivel é de que o seu despacho, bem como os
custos associados a ele, nao esta determinado de antemao, ou seja, sao fortemente imprevisfveis. A solugao metodo-
légica encontrada para o problema consiste em calcular o custo estimado da usina ao longo do contrato.

“O ICBé |...] nma estimativa do quanto ird custar a energia a ser fornecida por unm empreendinento [...J aos seus cons-
pradores [...], durante o prazo de vigéncia do contrato por disponibilidade’”?.

Cabe aqui destacar que o Indice de Custo Beneficio (ICB) adota uma postura de neutralidade em relago ao ris-
co. O ICB pretende comparar um custo certo (0 preco por MWh de um contrato de compra de energia por quantida-
de) com um custo estimado (0 prego médio por MWh que se espera apurar ao fim contrato por disponibilidade). O
preco de um MWh em um contrato por quantidade é conhecido de antemao. Ele ¢ fixado ex ante no contrato firma-
do pelos vencedores do leilao. E o principal risco associado a este contrato é o hidrolégico: uma seca prolongada
fara com que os geradores hidricos nao sejam capazes de gerar a garantia fisica definida no contrato. Este risco ¢
totalmente assumido pelo gerador. Ja o custo de um MWh de uma usina flexivel nao pode ser conhecido de ante-
mao, nem fixado em contrato. No momento do leilio nao se tem o custo total de uma térmica flexivel, mas sim uma
estimativa de calculo do custo esperado, que, como visto anteriormente, ¢ fortemente dependente do cenario de
precos utilizado na estimativa. Fica com o comprador o risco de o custo efetivo nao ser o estimado.

Ao supor que um custo certo — do contrato por quantidade — é diretamente comparavel com um custo estima-
do — contrato por disponibilidade — a regra de comparagio de projetos adotada pelos leildes de energia nova assume
uma postura conhecida na literatura econdémica como de neutralidade e relagao ao risco. Grosso modo, um individuo
neutro ao risco ¢ indiferente entre duas riquezas esperadas equivalentes envolvendo graus diferentes de risco ou
incerteza. No caso especifico das regras do leildo de energia nova, haverd empate se o prego (riqueza ou utilidade, no
conceito econdmico) de um contrato por quantidade de energia for igual ao preco estimzado pelo 1CB para um contra-
to por disponibilidade. Este empate dispara uma nova rodada do leildao em que os contendores poderao oferecer um
preco menor. Persistindo o empate havera sorteio, caracterizando perfeitamente a neutralidade, ou indiferenca, em

tor associado da agéncia de classificacdo de risco Standard&Poor’s, Marcelo Costa, para quem o segmento passard a sofrer no curto prazo

pressoes diversas com impacto direto nas avaliagdes de rating”” Um aumento nas despesas associadas ao despacho das térmicas nao coberto

de imediato pelas tarifas é percebido pelo mercado como uma fragilidade financeira das distribuidoras. Disto pode resultar um rebaixamento

do rating de algumas delas, com um impacto negativo tanto no custo de captagio de recursos de terceiros, quanto no proprio acesso a emprés-

timos.

20Se houver uma defasagem aguda da tarifa, a legislacio prevé que a distribuidora solicite uma revisio extraordinaria, capaz de assegurar a
recomposicao do equilibrio econémico financeiro da concessao. Neste caso nao haveria como impedir um repasse brusco dos custos as
tarifas, mesmo que na seqiiéncia chuvas abundantes facam recuar novamente recuar os custos da eletricidade.

210s contratos por disponibilidade com térmicas na verdade misturam dois tipos de exposicio a risco. Um empreendimento pode declarar
uma inflexibilidade, indicando que, por razdes técnicas ou comerciais, sempre oferecera certo montante de energia. Ciente disso, o Opera-
dor do Sistema programa a usina para gerar na base do sistema. O custo da energia gerada de forma inflexfvel é coberto pelos custos fixos
declarados pela usina. Algumas usinas térmicas trabalham com algum nivel de inflexibilidade, em funcio de contratos de compra de com-
bustivel com clausulas de zke-or-pay ou por serem plantas de co-geracdo, que sio sempre acionadas quando o processo industrial principal
esta funcionando. Foi excluida a questdo do tratamento da inflexibilidade nos contratos por disponibilidade para simplificar a argumenta-
¢do. Adotou-se a convencio de tratar apenas contratos de disponibilidade 100% flexiveis e a de tratar a inflexibilidade como logicamente
analoga aos contratos por quantidade. Ha diferencas, porém. A principal é que o custo da energia gerada de forma inflexivel por usinas tér-
micas esta freqiientemente indexado a variagio do prego em reais do combustivel utilizado, embutindo, portanto, tanto o risco da variagao
do preco dos combustiveis como o risco da taxa de cambio. J4 os contratos por quantidade sido indexados apenas a inflagio, tendo, portan-
to, custos menos volateis.

2Idem, p. 9.
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relacdo ao risco. Repetindo: havera empate entre os projetos mesmo sabendo-se que o custo de um dos contratos é
certo e o custo do outro ¢ duvidoso.

No entanto, a ciéncia econdémica parte do pressuposto que os individuos sdo avessos ao risco na tomada de
decisdes?3. Nestes termos e segundo a literatura econ6mica aplicada ao presente caso, um investidor avesso ao risco
¢ aquele que, diante de duas alternativas envolvendo a mesma riqueza esperada — no presente caso, 0 mesmo custo
por MWh — escolhe sempre das duas a que se mostra menos arriscada. Um investidor avesso ao risco sempre prefe-
rird um contrato por quantidade de energia em detrimento de um contrato por disponibilidade se o custo esperado
de ambos for o mesmo. Mais do que isto, ele sempre estara disposto a pagar um prémio por um contrato por quanti-
dade, pois estara se livrando dos riscos associados a incerteza quanto ao nivel de despacho e aos custos variaveis de
uma usina termoelétrica. O mesmo raciocinio se aplica a comparac¢ao de dois contratos por disponibilidade de custo
esperado igual, mas envolvendo graus distintos de risco: o investidor avesso ao risco preferird sempre 0 menos artis-
cado e s6 optara pelo mais arriscado dos dois se receber um prémio para isto. Assim, a0 mesmo custo esperado sem-
pre se escolherd contratar uma térmica com Custo Variavel de Unitario baixo a contratar uma com CVU alto. Os flu-
x0s de caixa associados a uma térmica com baixo CVU, que tem alta freqiiéncia de despacho, tém variagbes menos
pronunciadas, uma vez que o préprio CVU funciona como teto para os custos. Ja uma térmica com CVU elevado é
mais arriscada para seu contratante, pois o despacho ocorre de modo apenas ocasional, deixando o contratante mais
exposto a variagOes de custos.
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23A aversio a tisco ¢ um dos pilares do processo de tomada de decisdes de investimento com base em critérios econdmico-financeiros. A ela
se soma outro critério que ¢ o da preferéncia pela riqueza, que consiste em sempre preferir uma riqueza (ou utilidade, no jargao dos econo-
mistas) maior a outra menot, dado um mesmo nivel de risco. Chama-se de racionalidade econdmica a juncio destes dois critérios de decisio,
a preferéncia pela riqueza e a aversao a risco. A racionalidade econémica consiste, portanto, em preferir, dentre duas alternativas envolvendo
o mesmo grau de risco, a que envolva maior riqueza esperada, e preferir dentre duas alternativas que envolvam a mesma riqueza esperada, a
que envolva menor grau de risco. As teorias de financas de andlise de projetos repousam na suposi¢ao de que o investidor ¢ racional, isto ¢,
que ele é propenso a riqueza e avesso ao risco. E o objetivo destas disciplinas é dar apoio a tomada de decisées envolvendo escolhas entre
niveis distintos de risco e de riqueza esperada.
Ha boa evidéncia empirica de que os investidores sao racionais. Também ha evidéncia empirica de que consumidores tomam decisdes racio-
nais. Tome-se como exemplo o fato de que as pessoas compram, ou sao propensas a comprat, seguros. Isto ¢ uma demonstragio de aversao
a0 risco. Um individuo neutro ao risco jamais compraria um seguro, pois percebetia que esta arcando com os custos e lucros da seguradora e
do corretor, o que ¢ correto, mas nao daria valor algum a reducio de risco que é a propria esséncia de um contrato de seguro. Um individuo
neutro ao risco perceberia a contratagio de um seguro como uma aposta perdedora, pois o valor esperado de comprar um seguro é negati-
vo, isto ¢, o valor esperado dos sinistros pagos pela seguradora ¢ sempre menor que o valor esperado dos prémios pagos pelo seguro. A dife-
renga entre os dois valores sdo os custos inerentes a atividade seguradora, a corretagem e o lucro do segurador. Ja um individuo avesso ao
risco compra seguros por perceber que a reducdo do risco representa um acréscimo de valor. Ver, por exemplo: Elton, Edwin. Moderna Teo-
ria de Carteiras e Andlise de Investimentos. Rio de Janeiro. Atlas, 2004.
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