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Resumo

Azevedo Jr., Sergio Cezar de; Cohen, Marcos. Comercializacio de swaps de
geraciao de energia solar no Brasil: o efeito “curva do pato”. Rio de Janeiro,
2023. 143p. Dissertagdo de Mestrado - Departamento de Administracao de
Empresas, Pontificia Universidade Catolica do Rio de Janeiro.

Este trabalho analisa a potencial formac¢ao do fendmeno da “curva do pato” sobre
os precos horarios de energia no Brasil. Tal fendmeno se da pela introdugdo massiva
de geracdo solar na matriz energética e produz um afundamento nos pregos de energia
nos horarios diurnos onde a producdo de energia ¢ abundante e uma rapida elevacao
dos precos no inicio da noite que carece de tal fonte de energia e apresenta picos de
demanda. Este efeito tem produzido custos elevados aos operadores sistemas elétricos
em diversos mercados internacionais como California, Australia, Alemanha e,
principalmente, reduzido a rentabilidade das usinas de geragdo solar que produzem
energia em horarios de prego baixo e precisam comprar energia em horarios de precgos
altos. Este estudo recorreu a mais de cinquenta artigos e literaturas além de analisar
minuciosamente o Plano Decenal de Energia (EPE, 2022b) como fonte principal para
simulacdes de prego. Também contou com a contribuicdo de quatro especialistas do
setor elétrico Brasileiro que avaliaram o entorno macro e aspectos da atratividade da
industria. Por fim, o trabalho conclui que a “curva do pato” no Brasil comecard a se
formar em 2026 tendendo a chegar a uma formac¢ao mais evidente no ano de 2031.
Contudo, estima-se que o prémio de risco de mercado para um agente de geracao solar
mitigar esse risco através de um contrato de swap seria menor que 10% do prego de

face de um contrato de energia de longo prazo.

Palavras-chave

Swap de curva de geracdo de energia; modulagdo horaria; curva do pato;
estratégia de preco; comercializa¢ao de energia.
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Abstract

Azevedo Jr., Sergio Cezar de; Cohen, Marcos (Advisor). Commercialization of
solar energy generation swaps in Brazil: the “duck curve” effect. Rio de
Janeiro, 2023. 143p. Dissertagdo de Mestrado - Departamento de Administragao
de Empresas, Pontificia Universidade Catdlica do Rio de Janeiro.

This thesis analyzes the potential formation of the "duck curve" phenomena on
the hourly energy prices in Brazil. Such occurs by the massive introduction of solar
generation into the energy matrix and produces a reduction in energy prices during the
daytime hours where energy production is abundant and a steep increase in prices in
the evening which lacks solar energy source and peaks on load demand. This effect
has produced high costs for electrical system operators in several international markets
such as California, Australia, Germany and, mainly, reduced the profitability of solar
generation plants that produce energy at low price period and need to buy energy at
high price hours. This study used more than fifty articles and literatures in addition to
thoroughly analyzing the Ten-year Energy Plan (EPE, 2022b) as the main premise for
price simulations. It also had the contribution of four specialists from the Brazilian
electricity sector who evaluated the macro environment and the industry attractivity.
Finally, the work concludes that the "duck curve" in Brazil will begin to form in 2026
tending to reach a more evident formation in the year 2031. However, it is estimated
that the market risk premium for a solar generation agent to mitigate this risk through

a swap contract would be less than 10% of the face price of a long-term energy contract.

Keywords

Energy as produced swap; hourly power prices; duck curve; hourly price
strategy; energy trading.
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1
Introdugao

1.1.
Contextualizagao

O Setor Elétrico Brasileiro (SEB) ja passou por algumas reestruturagdes desde o
inicio das privatizagdes na década de noventa e, nos ultimos cinco anos, comecga a
demonstrar alguns efeitos da transi¢do energética para novas tecnologias de geragao
renovavel. Segundo a Empresa de Pesquisa Energética (EPE), o Plano Decenal de
Energia (PDE) com horizonte até o ano de 2031 (PDE 2031) prevé que a expansao da
matriz energética se dard principalmente pelas fontes renovaveis solar e edlica tendo
também relevante expansdo da oferta de termoelétricas para atendimento do
suprimento de poténcia, uma vez que as fontes renovaveis sdo intermitentes (EPE,
2022).

Além do protagonismo solar na oferta de geracdo centralizada, o PDE 2031
também considera um aumento substancial no desenvolvimento de geragdo
distribuida!, sendo esse efeito muito relevante na demanda liquida por energia da rede.
Como cita o documento:

[...] houve um recorde de instalagoes em 202 1. Foram adicionados quase 400 mil novos
sistemas de geragdo distribuidos, totalizando 3,8 GW no ano. No inicio de 2022 foi
sancionada a Lei n. 14.300 que instituiu o marco legal da MMGD’, trazendo, dentre
outros temas, maior previsibilidade sobre as regras de incentivo para essa modalidade
de geragado.

! consiste na geragdo de energia elétrica no local de consumo, ou préximo dele, por meio de um
sistema conectado a rede publica, para a qual serd distribuida a energia excedente apds o consumo
proprio. A geracdo distribuida no Brasil pode ser de diferentes fontes, mas é majoritariamente
composta por geragdo solar. A GD ¢ regulamentada pela ANEEL.

2 sigla que denomina a micro e minigeragio distribuida que sdo centrais de geragdo de energia elétrica
de pequenissimo porte por meio de fontes renovaveis ou cogeragdo qualificada. A MMGD pode ser
adotada por qualquer consumidor de energia, inclusive os consumidores regulados respeitando a
Resolugdo Normativa ANEEL n°® 482/2012.
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O novo marco legal foi considerado nas proje¢oes do PDE 2031. Dessa forma, espera-
se que haja a continuidade do grande interesse por instalagoes de MMGD na proxima
década. No cenario Referéncia, o PDE indica uma capacidade instalada acumulada em
2031 igual a 37 GW, distribuidos em pouco mais de quatro milhoes de unidades de
geragdo. Essa capacidade deve contribuir com aproximadamente 7%, da carga
nacional.” (EPE, 2022, p. 19)

Este trabalho se concentra no estudo das principais implicagdes, ameagas €
oportunidades que podem ser geradas em funcdo do crescimento vertiginoso da
expansdao da geracdo solar no SEB. Ha alguns exemplos sobre tais efeitos em
economias mais maduras, como: California, Alemanha, Australia, entre outros. Ocorre
que, com a introdu¢@o massiva de fonte solar como oferta de energia, a demanda liquida
de energia, ou seja, a demanda apds a subtracdo da geracdo solar, passa a ter um
comportamento hordrio bastante irregular com baixa demanda liquida comegando no
periodo da manha, em razdo da produ¢do de energia solar até o fim da tarde, quando
comega a subir acentuadamente, ocasionado por dois fatores principais: aumento do
consumo de energia no horario de pico e reducdo da producdo de energia solar no
periodo noturno. Ao fim, chega-se a uma ilustragdo grafica da demanda liquida
comumente denominada em multiplos mercados de “curva do pato”, como apresentado
na Figura | a seguir.

Cabe ressaltar que a “curva do pato” pode se manifestar de forma equivalente em
duas formas: na demanda liquida de energia e no preco horario de energia. Isso se deve
ao fato que energia elétrica € uma commodity de consumo instantaneo, e a formagao
do prego ¢ dada pela oferta e demanda naquele exato momento. Portanto, esse
comportamento da demanda liquida se assemelha ao pre¢o hordrio por necessitar o
despacho de geracdo flexivel com maior custo marginal (DENHOLM et al., 2013; DE
CASTRO et al., 2018). Ha, contudo, que se considerar os efeitos sobre o preco de
forma estrutural e ampliada incluindo outras fontes de energia como hidrelétricas, que
tém alta flexibilidade modular e capacidade de amortecer esse efeito. E, portanto,
possivel ter alteracdo do perfil da carga sem alteragdo significante do preco da energia.

Este trabalho utilizard premissas de oferta e demanda de energia de longo prazo a fim
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de simular precos futuros de energia e verificar a existéncia ou ndo deste fendmeno no

Setor Elétrico Brasileiro.

e : |
Demanda Liquida de Energia Wi :‘C)'f_ Sl G A produgio de energia
na California A S A solar cessa ao por do sol,
Megawatt 9AM 12PM 3PM 6PM e a0 mesmo t
inicia o pico d
28,000 elevand
liquida subitamente.
A produgéo de
in B
26,000 ader
24,000 \ e
22,000
20,000
2020 A curva do pato acentua-

po a
eraco
adicionada a rede

se ao longo do

18,000 /
O pico de produgao solar ocorre

, quando o \m

por volta de meio

consumo de ene ainda € baixo.

16,000

Figura 1 - Apresentagdo conceitual da curva do pato.
Fonte: The Solar Power Duck Curve Explained. (Wallach,2022, tradu¢do nossa)

Os custos para o desenvolvimento de energia solar estdo em declinio fazendo
com que esta fonte seja cada vez mais economicamente atrativa para os investidores.
Contudo, como comentam De Castro et al. (2018), hé custos e impactos nao implicitos
para diferentes atores e agentes no setor que precisam ser considerados neste processo,
como, por exemplo, aumento da complexidade para se operar o sistema, maior
necessidade de extensdo e reforco da rede de transmissdo/ distribui¢do, maior
necessidade de armazenamento de energia entre outros.

Para os autores, convém a ado¢ao de uma tecnologia eficiente e principalmente
limpa como a solar, contudo, por ser uma geragao intermitente, esta fonte demanda
extenso suporte de conexao de rede e outras fontes flexiveis para suportar as oscilagdes

de producao de energia. Portanto, o custo-beneficio deve ser considerado de forma
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ampla, observando os efeitos sobre a maior dificuldade operacional para estabilizar o
suprimento desta fonte. Ainda no estudo de De Castro et al. (2018), os autores propdem
algumas abordagens metodoldgicas de como se considerar o custo do suprimento de
energia quanto ela ndo esta sendo gerada. Por exemplo, nos Estados Unidos, considera-
se o custo de geragao termelétrica nos horarios sem produgdo de energia solar, isto &,
durante a noite. Ou seja, uma geradora solar € responsabilizada de forma direta pelo
despacho de uma fonte f6ssil.

Por outro lado, Denholm et al. (2014) afirmam que a geracao solar pode levar a
problemas na operagdo e manutencdo da rede de distribuicdo. O operador da rede
incorrera em maiores custos de operacdo e manutengao em virtude da intermiténcia de
producdo de energia e da necessidade de manter os niveis de tensdo da linha dentro dos
parametros regulatorios exigidos.

Em estudo sobre os impactos do incremento massivo de geragdo solar
apresentado no Market Surveillance Committee Meeting, Loutan (2015) apresenta a
rapida expansdo da energia solar na California e, como resultado, € possivel observar
um excedente de energia ao longo do dia, sobretudo no periodo da primavera, quando
ha um aumento na irradiag@o por dias mais longos, mas ainda assim nao ha um grande
uso de refrigeracdo pelas residéncias. Esta realidade ja leva o operador do sistema
californiano, California ISO, a ter que interromper o acesso dessa geragdo a rede para
mitigar riscos de congestdo e, no fim do dia, quando j& se finda a capacidade de
producdo solar, coincide com a demanda de pico no estado, redundando em uma
ingreme ascendéncia na demanda liquida de energia deste horario, origem da “Curva
do Pato”.

Esta situagdo de aparente problema pode também ser interpretada como uma
grande oportunidade devido a grande assimetria de precos horarios, que se apresentam
de forma constante em determinados periodos do dia. Ou seja, a observagao de precos
ora mais baixos e ora mais altos em determinados horarios, se repetindo dia a dia de

forma consistente, oferecem uma oportunidade potencial, que este estudo pretende
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explorar, de se desenvolver contratos de swaps® de modulagdo horaria de energia para
geradores da fonte solar fotovoltaica.

Agentes geradores de fonte solar incorrem em diferentes riscos de mercado, uma
vez que a produgdo de energia desta fonte ¢ diretamente vinculada a irradiagao solar,
portanto meteorologia, rotagdo da terra, efeitos sazonais que alongam ou encurtam o
dia, entre outros. No entanto, um risco sistémico ¢ pouco observado no presente ¢ a
derivado da inser¢do massiva do mesmo tipo de fonte no mesmo mercado, uma espécie
de canibalismo da oferta onde muitos geradores teriam que compulsoriamente produzir
e entregar sua capacidade no mesmo momento: no periodo diurno. Este risco sistémico
¢ algo de dificil presuncdo, ndo se sabe quando ird ocorrer, como ird ocorrer € a
intensidade que ira ocorrer.

No entanto, devido a sobre contratagdo das distribuidoras, os leildes regulados se
tornaram cada vez mais escassos fazendo com que desenvolvedores de projetos solar e
edlico voltassem o foco ao ambiente de contratagdo livre (ACL). Neste segundo
ambiente, ACL, o consumidor ¢ avesso a riscos de suprimento ¢ a maioria das
industrias e comércios ndo aceitam receber energia conforme a carga do gerador. Ao
longo de seus quase 20 anos, o0 ACL padronizou a entrega de energia de forma “flat”
com volumes iguais em qualquer dia e hora de determinado més. Nesse sentido, o
gerador de energia renovavel comeca a se deparar com um tipo de exposi¢ao de risco
de prego horario e sazonal que antes ndo possuia. A medida que muitas geradoras
solares e edlicas sdo constituidas e tem maior peso na matriz energética, essas curvas
de geracdo que muitas vezes sdo semelhantes pode trazer um efeito de canibalizagao,
deprimindo pregos quando estdo gerando mais e elevando pregos quando estdo gerando

menos. (CCEE, 2022a)

3 Contratos de swap de energia sdo instrumentos formais de cunho bilateral de contratagio de
energia no ambiente livre que visam a troca de determinados produtos ou prazos de entrega. Swaps
de modulagdo horaria sdo contratos onde um agende oferece comprar um volume variavel de produgio
e devolver esta quantidade de forma uniforme ou plana ao longo de todas as horas.
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A oportunidade potencial a ser explorada por este trabalho se da ao avaliar se o
fenomeno da “curva do pato” ocorrera no Brasil no futuro, ¢ ao precificar a retengao
do risco e avaliar as estratégias de comercializagdo viaveis de um swap. Nesse
contexto, se pergunta: Quais sao as possiveis estratégias de precificagdo em contratos
de swap no mercado de energia levando em conta o fendmeno da “curva do pato” no

Brasil?

1.2.
Objetivo final

Propor possiveis estratégias de preco de energia para comercializacao de swaps
de curvas de geracao solar no setor elétrico brasileiro frente ao crescimento massivo da

capacidade instalada desta fonte nos proximos dez anos.

1.3.
Objetivos Intermediarios
e Avaliar o cenario macro e da oferta e demanda
e Avaliar cendrios e simulacdo de precos futuros de energia que poderiam
potencializar ou equalizar eventuais assimetrias de precos;
e Identificar potenciais assimetrias na formacdo de pregos horarios de energia
no longo prazo que poderia resultar na “curva do pato”;

e Avaliar oportunidades para insercao de contratos de swap de energia.

1.4.
Relevancia do estudo

Esse ¢ um mercado ainda emergente no Brazil. At¢ 2019 a viabilizagdo de
geracdo eolica e solar no Brasil se deu majoritariamente por contratos no ambiente de
contratacdo regulado (ACR). Neste ambiente, o gerador nao fica com o risco da curva
de geracdo uma vez que o comprador ¢ um pool de distribuidoras que toma o volume

gerado de acordo com a sua curva de geragdo. (CCEE, 2022a)
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O estudo do tema se justifica principalmente pelo crescente desenvolvimento de
energias renovaveis ndo convencionais inflexiveis. Essas fontes t€ém apresentado forte
adesdo em todo o mundo pelo baixo impacto ambiental e como forma de redugao da
pegada de carbono de empresas e paises frente aos compromissos assumidos em
diferentes foruns globais. No Brasil, um pais com demanda ainda em expansao por ser
um mercado emergente com potencial maior eletrificacdo energética, o
desenvolvimento de nova capacidade tem também se concentrado nestas mesmas
fontes, mas devido a caracteristica inflexivel o governo e agentes do setor ja buscam
alternativas para mitigar efeitos colaterais da falta de flexibilidade na rede.

Seja por meio de introdugdo de fontes tradicionais como térmicas ou por meio de
investimentos em infraestrutura e rede, como por exemplo maior capacidade de linhas
de transmissao ou até a expansao de capacidade de armazenamento de energia através
de novas tecnologias como por exemplo baterias e bombeamentos reversiveis. No
entanto, este estudo se concentra em explorar os efeitos potenciais na exposicao a
pregos horarios que os geradores de energia teriam caso uma “curva do pato” seja a
nova realidade de precos no Brasil, assim como observado no mercado da California.

Entender esse risco e criar produtos e solugdes de mercado para gerencid-los
através de contratos de swap ¢ um dos caminhos possiveis que podem viabilizar ainda
mais esses projetos. As comercializadoras de energia tém como objetivo central trazer
liquidez a um mercado de futuros a ndo somente para lucrar com tal arbitragem, mas
também criar produtos e contratos que auxiliam geradores a mitigar tais riscos.

Na pesquisa realizada para o desenvolvimento deste trabalho, foram encontrados
muitos conteudos sobre o fendmeno da “curva do pato”, sobre comercializagdo de
energia e swaps. Portanto, este estudo traz uma complementariedade sobre um assunto
em que ha amplo interesse académico no Brasil € no mundo trazendo uma perspectiva

de administracdo e estratégia ao assunto.
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1.5.
Delimitagao do estudo

Este estudo abrange os efeitos nos pregos horarios de energia elétrica no Brasil
em um horizonte de dez anos, considerando a introducao massiva de fontes renovaveis
intermitentes e inflexiveis. O foco € sobre uma assimetria potencial no preco horario,
ajustado e justificado um fendmeno percebido em outros mercados maduros
denominado “curva do pato” que reduz significativamente a atratividade do
investimento em geragdo solar fotovoltaica, por apresentar seu pico de produgdo em
um horario onde potencialmente havera baixos precos e falta de produgao nos horarios
de preco pico.

Esse estudo se limita ao mercado de energia no ambiente de contratagdo livre no
Brasil com eventual levantamento de referéncias internacionais como fonte
comparativa. O modelo computacional utilizado neste estudo € de propriedade privada
e a divulgagdo de seus parametros de calculo sdo restritos. Os precos resultantes de
seus calculos foram disponibilizados em base cem como forma de proteger a
confidencialidade. Cabe ressaltar, que esta dissertacdo tem como foco avaliar e
apresentar estratégias de comercializagdo a partir de uma simulagdo de precos futuros
e ndo desenvolver um modelo de otimizagdo e simulacdo de precos em si. Portanto,
considera-se os resultados dos pregos simulados em base cem como uma das premissas
de analise e ndo como objetivo final do trabalho.

Devido a concentracdo da producdo de energia solar estar nos submercados
Sudeste e Nordeste, ndo serdo analisados os efeitos e impactos da curva do pato nos
submercados Sul e Norte que juntos representaram menos de 1% da producdo total de
energia solar, como se pode observar na Figura 2. Também ndo hé expectativa de
expansao relevante nos submercados Sul e Norte segundo o Plano Decenal de Energia

2031 (EPE, 2022b).
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Participagdo de producdo de energia solar

Norte
0.1%
Nordeste Sul
69.2% 0.1%

udeste
30.7%

Figura 2 - Participagdo na producdo de energia solar fotovoltaica por submercado, em 2021
Fonte: elaboragdo propria com dados da ONS (2022)

Este estudo ndo busca avaliar os impactos técnicos na rede e custos do servigo
envolvidos com esse tipo desequilibrio, mas sim focar nos efeitos dos precos de
energia, sobretudo o pre¢o hordrio uma vez que a producdo de energia solar esta
totalmente correlacionada a irradiacdo solar: dia versus noite, sol versos chuva, entre

outros aspectos.
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Referencial tedérico

Neste capitulo se apresenta um breve contexto setorial e regulatério com
enfoque no ambiente de contratacdo livre de energia. Sdo especificadas as principais
institui¢des do setor bem como ambiente mercadoldgico incluindo a formagdo de
precos. Por fim, se apresentam os conceitos e principais informagdes contidas no

Plano Decenal de Energia com horizonte até o ano de 2031.

2.1.
O setor elétrico brasileiro

O setor elétrico brasileiro (SEB) ja passou por inumeras reformas e segue em
continuo refinamento através dos multiplos agentes e institui¢des que o formam.
Dentre as principais mudangas no setor, destacam-se as ocorridas na década de
noventa quanto se privatizou muitas concessiondrias estatais que antes eram regidas
por um monopdlio, com baixa eficiéncia, normatizacao, fiscalizagdo e padrao de
qualidade do fornecimento. Esse modelo estatizado e monopolista permitia ao estado
completo controle de tarifas e regras. A privatizacao foi motivada principalmente pela
busca de eficiéncia e autonomia econdmica, uma tendéncia que se observava
globalmente. A ideia central € que a livre concorréncia deveria prevalecer deixando a
regulacdo e fiscalizacdo como o papel central do estado. Esse movimento foi marcado
por um projeto de reestruturacao, denominado RE-SEB, embasado em um consenso
politico-econdmico do “estado regulador”, que fiscaliza e aplica as politicas e regras
sem necessariamente ser um executor (ABRADEE, 2022).

A ANEEL apresenta um breve historico recente do marco regulatorio no setor

elétrico:
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1996 - Instituicdo da Agéncia Nacional de Energia Elétrica — ANEEL. A Lei n°9.427,
de 26 de dezembro de 1996, institui a Agéncia Nacional de Energia Elétrica - ANEEL,
autarquia sob regime especial, vinculada ao Ministério das Minas e Energia, com sede
e foro no Distrito Federal, com a finalidade de regular e fiscalizar a produgao,
transmissdo e comercializagdo de energia elétrica, em conformidade com as Politicas
e Diretrizes do Governo Federal. Constituida a Agéncia, com a publicagcdo de seu
Regimento Interno, ficard extinto o Departamento Nacional de Aguas e Energia
Elétrica - DNAEE.

2004 - Novo Modelo do Setor Elétrico estabelecido pela Lei 10.848, de 15 de margo de
2004, que teve como objetivos principais: garantir a seguran¢a no suprimento,
promover a modicidade tarifaria, e promover a inser¢do social, em particular pelos
programas de universalizagdo (como o Luz para Todos), sua implantacdo marcou a
retomada da responsabilidade do planejamento do setor de energia elétrica pelo

Estado. (ANEEL, 2022b, sem pag.)

A primeira reforma sob gestdo da ANEEL foi marcada pela privatizacao das
concessiondrias de energia que determinou que a exploracdo dos potenciais
hidraulicos fosse concedida por meio de concorréncia ou leildo, em que o maior valor
oferecido pela outorga determinaria o vencedor.

Apesar das reformas propostas pelo RE-SEB, a expansdao da capacidade
instalada foi insuficiente e o pais sofreu um racionamento de energia em 2001. A partir
deste episddio, novos ajustes ao modelo foram realizados pelo governo com o foco
em seguranca no suprimento energético, modicidade tarifaria e universalizagdo do
atendimento. (Silva, 2011).

De acordo com a Aneel (2022), a principal alteracdo promovida na reformulacao
do de um novo modelo em 2004 foi a desverticalizagdo do setor fazendo que as g que
uma das principais alteracdes promovidas em 2004 foi a substituicdo do critério
utilizado para concessdo de novos empreendimentos de geragao por meio de leildes.
O vencedor do leildo passou a ser aquele que ofertasse o menor preco de energia para
o mercado regulado pelo periodo de concessao, em média trinta anos. Nesse sentido,
o novo modelo passou a segregar o mercado em dois: o Ambiente de Contratagdo
Regulada (ACR), que tem a estrutura de precos e tarifas controlada pela Aneel e o
Ambiente de Contratacao Livre (ACL), que permite livre negociagdo de precos aos

agentes participantes.
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A ultima mudanga regulatoria ampla e relevante implementada até o momento
foi em 2013 através da Lei 12.783 seguindo o estipulado pela Medida Provisoria
579/2012. A principal mudanga foi em relacao as condigdes em que as concessionarias
de geragdo e transmissao de energia poderiam renovar antecipadamente suas outorgas.
A principal condicdo para tal permissao foi a obrigagdo de ter contratos
compulsoriamente estabelecidos no ACR. Com isso, observou-se significativa
mudanca no contexto institucional do setor elétrico: as geradoras que s6 atuavam no

ACL, passaram a ter seus pregos regulados. (ABRADEE, 2022)

21.1.
Modelo institucional do setor elétrico

O modelo institucional do setor elétrico apresenta trés atividades principais:
atividades de governo, de regulacdo e dos agentes de mercado. A principal atividade
de governo ¢ garantir a seguranga energética nacional com politicas de
desenvolvimento de fontes adequadas. Segundo o MME (2003), as principais
instituicdes que realizam tais atividades sdo:

e Conselho Nacional de Politica Energética (CNPE) - composto por dez
ministros sendo o ministro de minas e energia o presidente. Sua principal
funcdo ¢ assessorar o presidente da republica com relagdo a decisdes e que
norteiam o desenvolvimento do setor e proposi¢des de politicas energéticas
em ambito nacional;

e Ministério de Minas e Energia (MME) — Formula e implementa politicas
energéticas de acordo com as resolu¢des do CNPE. Administra os orgaos
responsaveis por monitorar, regular e planejar o setor elétrico;

e Comité de Monitoramento do Setor Elétrico (CMSE) — também presidido
pelo ministro de minas e energia, tem como principal funcdo monitorar e
avaliar constantemente a seguranga e a continuidade do suprimento de

energia elétrica no pais;
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e Empresa de Pesquisa Energética (EPE) — vinculado ao MME, esta institui¢ao
¢ responsavel por conduzir estudos para apoiar o processo de planejamento
energético do pais abrangendo todas as fontes de energia, inclusive a
publicagdo do Plano Decenal de Energia (PDE), relatério no qual este
trabalho fundamenta as principais premissas de simulacao de precos futuros.
Define alguns parametros de leildo, como precos de limite e estimativas de

custos.

As atividades de regulagdo tém como principal objetivo implementar normas e
padrdes operacionais e de mercado bem como fiscalizar os agentes do setor para
garantir o bom cumprimento. Essas atividades sdo desempenhadas por:

e Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL) — Orgio regulador
responsavel por fiscalizar as atividades do setor elétrico e impor normas de
qualidade, seguranga e eficiéncia dos servigos e estabelecer tarifas nas
atividades reguladas. Desempenha o papel principal na organiza¢do de
leildes de energia e transmissao.

e Operador Nacional do Sistema (ONS) — Coordena o despacho centralizado
das usinas geradoras. Otimiza a operagdo do sistema a fim de minimizar o
custo marginal da operagao.

e Camara de Comercializagdo de Energia Elétrica (CCEE) - Mantém um
registro de todos os contratos bilaterais e regulamentados. Seu principal papel
¢ registrar e promover o equilibrio contratual de compensacdo. Somente
agentes registrados na CCEE podem oferecer ou comprar contratos de
energia elétrica, que também ¢ responsavel pela publicagdo do Prego de

Liquidacao das Diferengas (PLD) ou prego spot de energia. (MME, 2003)
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Completa o rol de atividades do setor a atuacdo dos diferentes agentes de
mercado. Sdo variadas nomenclaturas dadas a cada tipo e categoria de agente. De
forma geral sdo eles: Geradoras, Transmissoras, Distribuidoras, Comercializadoras e
Consumidores. Como brevemente abordado neste capitulo, transmissoras,
distribuidoras e consumidores regulados sdo totalmente regulados e t€m sua concessao
e tarifas determinadas pela Aneel. Geradoras, comercializadoras e consumidores com
poténcia superior a 500 kW podem optar por atuar no mercado livre de energia,
embora as geradoras ainda tenham a parte operacional de seus ativos em regime de
forte regulagdo pela Aneel e ONS. Os agentes do mercado livre tém liberdade de
negociar contratos bilaterais sem a necessidade de regulacdo de prego, uma vez que
se entende que ndo ha conflito de interesses nessa negociacao: consumidores querem
o menor prego possivel, geradores desejam o maior prego possivel e
comercializadoras buscam ser o elo entre a assimetria de valor entre essas duas partes.

(ABRACEEL, 2022)

21.2.
Ambiente de Contratacao Regulada - ACR

No ACR o volume a ser contratado ¢ centralizado pelo governo através da
consolidacdo das quantidades estimadas por cada distribuidora em um pool/ de
compradores. O Governo entdo estabelece um pre¢o maximo por cada fonte de energia
para que os agentes geradores e comercializadores possam ofertar suas propostas
através de um leildo reverso. As ofertas com os menores precos sdo declaradas
vencedoras até que o montante demandado seja atingido, modelo que garante
modicidade tarifairia no ACR (AGRA NETO et al., 2020). Neste ambiente de
contratagdo regulada, o risco da variagdo e intermiténcia da produ¢do de energia ¢
absorvido pelo consumidor, que em um primeiro momento afeta diretamente as
distribuidoras e posteriormente repassam os ganhos e perdas com esse efeito em suas

tarifas reguladas.
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A contratagdo de energia para as distribuidoras foi segregada em basicamente
dois tipos de leildo: o Leildo de Energia Nova (LEN) e o Leilao de Energia Existente
(LEE). O LEN oriunda de oferta de projetos ainda ndo construidos e que deveram
entrar em operagdo em um periodo de quatro a seis anos em relagdo ao ano que foram
adjudicados. Os prazos dos contratos variam entre vinte e trinta anos, garantindo ao
vencedor do leildo uma previsibilidade de receitas no longo prazo para financiamento
da construcdo. J4 os LEE, sdo com base em oferta de agentes sem a necessidade de
constru¢do de nova capacidade. Assim como no leildo de energia nova, os agentes
vencedores no leildo de energia existente sdo aqueles que ofertam o menor prego.
Nesta modalidade, sdo realizados contratos com menor duragdo podendo ser de um a

oito anos. (ANEEL, 2022)

21.3.
Ambiente de Contratacao Livre - ACL

No ACL as negociagdes sdo bilaterais e podem ser realizadas por todos os
agentes nao regulados pelo ACR. Principalmente se destacam os agentes geradores,
comercializadores, consumidores livres e consumidores especiais. Uma vez
negociados bilateralmente, os contratos de energia sdo entdo registrados na CCEE.
Precos e quantidades sdo livremente negociados, conforme regras e procedimentos de
comercializagdo especificos. (MATTOS, 2008)

Ha dois tipos principais de energia comercializadas no ACL: 1) energia
convencional, constituida majoritariamente por usinas térmicas € por usinas
hidraulicas com capacidade superior a 50 MW. Esse tipo de energia ndo oferece
nenhum tipo de inventivo ou desconto nas tarifas de transporte de energia (TUSD,
TUST); ii) energia incentivada, constituida majoritariamente por fontes renovaveis
solar, edlica, biomassa e pequenas centrais hidrelétricas. Como forma de fomento na
competitividade na natureza destas fontes, a energia incentivada permite descontos de

até 100% sobre as tarifas de transportes (TUSD e TUST). (ANEEL, 2022)


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 2111875/CA


PUC-Rio- CertificagaoDigital N©2111875/CA

30

De acordo com a CCEE (2022). Os consumidores atuantes no ACL estio
segregados em duas categorias principais: 1) Consumidores Livres, aqueles que tem
demanda contratada igual ou superior a 2.000 kW e estdo autorizados a contratar
energia no ACL de qualquer fonte, seja ela convencional ou incentivada; e os ii)
Consumidores Especiais, aqueles que tem demanda contratada igual ou maior que 500
kW e menor que 2.000 kW. A esses, somente ¢ permitido a contratagdo de fontes
renovaveis nao convencionais, como por exemplo: solar, edlica, biomassa, pequenas
centrais hidrelétricas, entre outros. Para Ribeiro (2015), é facultado ao consumidor
potencialmente livre a opcao de migrar ou ndo do ACR para ACL e vice-versa, desde
que se compram os procedimentos determinados apara tal. O consumidor devera
avaliar se esta decisdo ¢ viavel do ponto de vista econdomico e operacional.

Climaco (2010), o ACL permite a segregacdo entre produto e servigo,
commodity e transporte, sendo que cada tipo alocado em contas separadas um com
relagdo ao consumo em quantidade e outra em relagdo ao servigo de transporte. Em
cartilha elaborada pela Abraceel (2019, p. 16) as principais vantagens de se migrar
para o mercado livre sdo elencadas como segue:

Poder de escolha: O consumidor toma as decisdes referentes a compra de
energia, podendo escolher a fonte desejada, o periodo de contratagdo, eventuais
flexibilidades e necessidades especificas e seus parceiros comerciais;
Competitividade: A  permanente  concorréncia entre  geradores e
comercializadores pelo atendimento aos consumidores torna o mercado livre
mais competitivo, reduzindo pregos e promovendo aumento da eficiéncia, também
estimula a inovagcdo em relacdo aos produtos e servigos disponibilizados, dessa
forma, o mercado livre possibilita uma diminui¢do nos gastos com eletricidade,
torna os consumidores livres e especiais mais competitivos em seus respectivos
ramos de atividade,

Flexibilidade: Todas as condi¢bes de contrata¢do de energia sdo negociadas
livremente entre o consumidor e o fornecedor, tais como prego, volume, prazo,
fonte de geragdo, forma de reajuste e flexibilidades contratuais, entre outros
aspectos, a negocia¢do pode envolver, por exemplo, precos e quantidades
diferentes conforme a época do ano;

Previsibilidade: Uma vez firmado o contrato, o consumidor consegue prever os
custos de energia elétrica, os riscos associados a mudangas repentinas nas
revisoes de tarifas de energia ndo sdo percebidos pelos consumidores do mercado
livre, pois os precos estdo previamente definidos no horizonte do contrato,
portanto, é muito importante que os consumidores do mercado livre considerem
a possibilidade de fazer contratos de longo prazo. (ABRACEEL, 2019, p. 16)
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2.2,
Formagao de pregos de energia

A formacao dos precos de energia no SEB ¢ centralizada e estd embasada em
modelos computacionais que consideram a oferta e demanda de energia no médio
prazo, curto prazo e programagdo diaria. Dada a sua carateristica de composi¢do, o
modelo brasileiro ¢ considerado hidrotérmico uma vez que a flexibilidade de despacho
vem principalmente de fontes hidraulica e térmica.

Esses modelos compdem o custo marginal da operacdo que, por sua vez, também
¢ base para a formagao do prego spot de energia, o PLD. O PLD possui um preco teto
€ piso que correspondem a um prego maximo € minimo, respectivamente. Esses limites
sdo estabelecidos pela ANEEL uma vez ao ano. A defini¢ao do prego teto se da pelo
maior custo de geracao da termelétrica participante do despacho e o prego piso se da
pelo custo de operagdo, manutenc¢ao e compensagoes financeiras pelo uso dos recursos
hidricos das hidrelétricas. (QUEIROZ, 2010)

O Operador Nacional do Sistema (ONS) ¢ responsavel por otimizar a utilizagao
dos recursos energéticos visando principalmente a seguranca do suprimento de forma
eficiente, com o menor custo possivel. Conforme ilustrado na Figura 3, todos os dias,
o ONS toma a decisdo sobre o despacho das usinas, se ¢ melhor armazenar agua nos
reservatorios com menor turbinamento de hidraulicas e maior acionamento de térmicas
ou o inverso. O risco de ambas as decisdes ¢ verter agua caso se decida armazenar
demasiadamente, portanto gerando um desperdicio de energia e consequente maior
custo ou o risco de deplecionamento dos reservatorios e eventual falta de oferta que
pode culminar em uma necessidade de racionamento. Para tal, o ONS conta com a uso
de trés modelos computacionais que norteiam a decisdo da otimizacao e o preco do
CMO: i) NEWAVE - rodadas mensais com horizonte de projecdes de cinco anos; ii)
DECOMP - rodadas semanais com horizonte de projecoes de dois meses; iii)
DESSEM — rodadas diarias com projecdes de duas semanas e resolugdo horaria. Esses
modelos sdo desenvolvidos, mantidos e aprimorados pelo Centro de Pesquisa de

Energia Elétrica — CEPEL. (DA ROSA, 2022)
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Figura 3 - o dilema do operador na otimiza¢do do despacho de energia
Fonte: elaboragao propria a partir de ONS (2022)

Segundo Arfux (2004), sdo trés os principais aspectos a se considerar na
atribuicao do valor da 4gua em relacdo ao custo das térmicas: i) afluéncias futuras; ii)
custo da complementacado térmica e; iii) o custo de déficit por corte de carga. A seguir,
sdo descritos a utilizagdo e funcionamento de cada um dos modelos computacionais:

a) NEWAVE - Para o planejamento da operagdo de sistemas hidrotérmicos de médio
prazo (até 5 anos), ¢ utilizado o modelo computacional Newave. Determina a
estratégia de geragdo hidraulica e térmica em cada estagio que minimiza o valor
esperado do custo de operacdo para todo o periodo de planejamento. Um dos
principais resultados desse modelo sdo as fungdes de custo futuro, que traduzem
para o modelo de curto prazo o impacto da utilizagdo da agua armazenada nos
reservatorios. (CCEE, 2022b)

b) DECOMP - O Decomp ¢ o modelo computacional usado no planejamento da
operacdo de sistemas hidrotérmicos de curto prazo - com horizonte utilizado
oficialmente de 2 meses. O modelo Decomp fornece a Fun¢do de Custo Futuro,
resultado da estratégia de solug@o do curto prazo, para o acoplamento com o modelo

de curtissimo prazo - Dessem. (CCEE, 2022b)
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¢) DESSEM - O Dessem ¢ um modelo computacional de aprimoramento usado no
planejamento da operagdo de sistemas hidrotérmicos de curtissimo prazo, com um
horizonte utilizado oficialmente de até 7 dias. O objetivo do Dessem ¢ determinar
o despacho de geragdo das usinas hidrelétricas e termelétrica que minimiza o custo
de operagdo ao longo do periodo de planejamento, bem como o custo marginal de
operagdo para cada periodo e por submercado, dado o conjunto mais detalhado das
informacdes: previsdes de carga, vazdes, geracdo edlica, disponibilidades, limites
de transmissdo entre subsistemas, fungdo de custo futuro do Decomp etc. Desde 1°
de janeiro de 2021, os valores oficiais do PLD sdo calculados com base nos

resultados da execuc¢do do modelo Dessem. (CCEE, 2022b)

Para da Rosa (2022), os modelos empregados para o calculo do CMO e PLD
buscam equilibrar o custo/ beneficio dos recursos despachaveis considerando fatores
como hidrologia, custos de combustiveis, disponibilidade dos ativos de geragdo e

transmissao, demanda de energia, dentre outros.

23.
Comercializagao de energia no ACL

A comercializagdo de energia no ambiente de contratacdo livre se da
principalmente por agentes geradores, comercializadores e consumidores livres e
consumidores especiais. A negociagdes nao feitas de forma bilateral podendo ou ndo
ter um intermediador. Como mencionado no item 2.1, ndo ha regulagdo sobre os
termos comerciais no ACL, uma vez que cada agente possui interesses opostos:
geradores buscam vender a energia de seus ativos ao maior preco possivel enquanto
os consumidores buscam comprar energia ao menor custo possivel. Contudo,
considerando os fatores de formagao de preco explicitados no item 2.2, hd uma grande
incerteza sobre os precos futuros. Quanto maior o horizonte de tempo, maior a
incerteza e, portanto, maior a assimetria entre esses interesses. Dentro deste contexto

que as comercializadoras atuam para trazer maior eficiéncia e liquidez ao mercado.
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O principal intuito de se estabelecer um contrato de energia ¢ mitigar a
exposicao ao risco da volatilidade dos precos de energia futuros. Portanto, geradores
e consumidores buscam uma menor incerteza sobre suas receitas e custos futuros,
respectivamente.

Segundo Abraceel (2022), até¢ junho de 2022 o ACL apresenta as seguintes
caracteristicas:

a) 10.218 consumidores livres e especiais que representam 36% da energia

elétrica consumida no pais;

b) 469 comercializadoras registradas na CCEE;

¢) 64% da energia total transacionada, representando uma taxa de rotatividade

de 3,8 vezes entre energia comercializada e consumida no ACL.

d) 58% da geracao de energia renovavel ¢ destinada ao ACL;

e) 83% da geracao de energia elétrica em constru¢do destinada ao mercado

livre;

f) 80% da energia consumida pelas industrias;

g) 68% dos contratos no ACL sdo de longo prazo: maior que dois anos.

2.3.1.
Registros e liquidagao de contratos

As transagdes de compra e venda de energia devem ser registradas na CCEE a
cada més como forma de formalizar o contrato estabelecido entre as partes. Nesse
sentido, € necessario que ambos, comprador e vendedor, sejam agentes devidamente
cadastrados ¢ autorizados para executar tal operacdo. Os contratos bilaterais
formalizados entre as partes sdo instrumentos financeiros que representam e dao
direitos de registros na CCEE. Portanto, a entrega fisica da energia ndo ocorre nesse
ambiente de contratagdo e sim por meio de contratos de servigos do sistema. Os
contratos de energia sdo a base para registro e calculo da liquidagdo das diferencas.

(CCEE, 2022b)
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O contrato padrdo de energia considera uma entrega flat de energia para todos
os dias e horas de um determinado més. No entanto, a liquidacdo de diferengas na
CCEE se da para cada dia e hora. Ou seja, geradores e consumidores dificilmente tem
os mesmos volumes de geracdo e consumo em todos os dias e horas do més. Por
exemplo, uma usina solar ndo produz energia no horario da noite e um centro
comercial consome mais energia em dias quentes. Com uma contratacao padrao/ flat
ambos os casos teriam excedentes (long) em determinados dias e horas e déficit (short)
em outras. Esse procedimento acaba tornando o contrato de energia em um
instrumento de protecao parcial.

As diferencas para cada horario desses volumes sdo liquidadas no mercado de
curto prazo (MCP), ao PLD horario ou prego spot. Como descrito no item 2.2 deste
trabalho, o PLD baseado no custo marginal de operagdao, mas limitado entre um preco
minimo (piso) e um pre¢o maximo (teto). Os valores desses limites sdo definidos
anualmente pela Aneel. Existem outros procedimentos que detalham as regras de
registros, contabilizagdo e liquidacdo na camara de comercializagdo, os quais, para
efeitos de simplificacdo nao serdo considerados nesse trabalho. (CCEE, 2022b)

O fechamento mensal do mercado € realizado de forma que todos os agentes de geracao,
comercializagdo, distribuicdo e clientes livres cadastram no SCL e no SCDE informacgdes
sobre suas geragdes, consumos e contratos de compra e venda de energia. Estes dados sdo
cruzados, e dessa forma, sdo identificados os agentes superavitarios e deficitarios em cada
operacdo. Esta contabilizacdo ¢ realizada em intervalos de uma hora, sendo que a cada hora

as diferencas entre geragdo, consumo e contratos sdo “liquidadas” (compradas/vendidas)

valoradas ao PLD. A seguir uma formulagdo que expressa as relagoes:
(cah+ gah— vah— lah) - PLDh=La

Onde:

O a: agente;

o h: cada intervalo horario do més;

o ca,h: volume de energia (MWh) comprada para cada agente a em cada intervalo h;
o ga,h: volume de energia (MWh) gerada por cada agente a em cada intervalo h;

o wva,h:: volume de energia (MWh) vendida por cada agente a em cada intervalo h;
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o la,h: volume de energia (MWh) consumida (carga) por cada agente a em cada
o intervalo h;

o PLDh: PLD (R$/MWh) no intervalo h;

o La: resultado da liquidacdo financeira para cada agente a.

(QUEIROZ, 2010 apud MUNHOZ, 2018, p. 24)

2.3.2.
Centro de gravidade e submercados

O Sistema Integrado Nacional (SIN) ainda que integrado, como o nome diz, ¢
na verdade composto por quatro submerjamos: i) Sul; i) Sudeste/ Centro-Oeste (CO);
ii1) Nordeste e; iv) Norte. Segundo Silva (2001), a abordagem zonal foi aplicada ao
modelo no Brasil onde se agrupa um conjunto de redes em uma determinada geografia
com restricdes de transporte pouco relevantes e segrega em um grupo de conjuntos
onde ha maior restricdo de conexdao em uma zona ou submercado. Para fins de
simplificacdo da terminologia, este trabalho denominard o submercado Sudeste
Centro-Oeste como Sudeste/ CO ou SE/CO.

Ja o Centro de Gravidade ¢ um ponto virtual do submercado e ¢ definido por
caracteristicas de geracao e consumo de uma determinada area na rede. A regulacao
no SEB aplica um rateio de perdas de transmissdo de alta tensdo na rede basica de
50% para os geradores e 50% para a carga. (QUEIROZ, 2010)

A determinagdo do submercado e centro de gravidade sdo especialmente
importantes nos contratos de compra e venda de energia pois a partir dele serdao
determinados os critérios de liquidagdo. Ou seja, o excedente ou déficits contratuais
descritos no item 2.3.1 levardo em conta o centro de gravidade e o PLD do referido

submercado.
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2.3.3.
Lastro de energia

No processo de contabilizagdo mensal, além de aplicar liquidagdo sobre o
volume das diferencas entre requisitos e recursos, a CCEE também se verifica se ha
lastro para o agente em questdo toda vez que esta diferenca for negativa. O lastro de
energia se dd pela média movel média mével de doze meses desta diferenca, e ha
previsdao de penalidades quando houver insuficiéncia de lastro de energia. (CCEE,
2022b)

Para Queiroz (2010), a obrigatoriedade de se compor o lastro de energia em uma
média moével de doze meses reduz o risco de insuficiéncia de contratos de energia e
por consequéncia o inadimplemento* junto a CCEE. Essa regra também inibe agentes

de operarem de forma muito alavancada buscando contratos de maior prazo.

2.3.4.
Contratos de swaps de energia elétrica

Souza (1999, apud QUEIROZ, 2010, p. 52) sintetiza a defini¢do de um contrato
de swap como um acordo privado entre duas empresas para trocas de fluxos de caixa
numa data futura. Os contratos de swaps de energia elétrica se baseiam na troca de
produtos: volumes, sazonalidades, periodos, entre outros e estdo vinculados entre si.
No entanto, diferentemente dos derivativos financeiros, os swaps de energia sao
caracterizados pela entrega fisica de ambos os contratos. Para que uma operacao de
swap de energia seja estabelecida ¢ necessario que pelo menos duas partes tenham

interesses opostos sobre um determinado risco ou incerteza. (MATTOS, 2008)

4 A liquidagdo financeira na CCEE ocorre de forma é multilateral. Isso significa que ha diversos
agentes em posi¢do credora ou devedora. Quando um agente na posi¢do devedora ndo cumpre com
sua obrigagdo, todos os agentes credores terdo seus créditos reduzidos proporcionalmente a obrigagio
ndo cumprida. (CCEE, 2022b)
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Um swap muito comum na comercializagdo de energia ¢ o de meses. Por
exemplo, um agente “a” possui a necessidade de compra de energia futura para o més
de agosto e ao mesmo tempo tem excedente de energia para o més de setembro, se
encontrar um outro agente “b” interessado em vender-lhe o produto agosto e ao
mesmo tempo comprar o produto setembro estabelece-se uma operacdo de swap.
Neste exemplo, o swap é comumente precificado com um prego na operagdo do més
de agosto e outro preco no més de setembro, mas também poderia ser precificado por
um prémio que pode ser um acréscimo (prémio) ou redugao (desconto) sobre o prego
indicativo do swap a depender do prego dos referidos produtos. Por exemplo, se
setembro e outubro do ano qualquer custam 100 R$/MWh e 90 R$/MWh,
respectivamente, pode-se comprar € vender o swap nos pregos estabelecidos em um
contrato unico de compra e venda ou se estabelecer um prémio de 10 R§/MWh para
setembro.

Para Bartlet (2019), geradoras de energia tém interesse em fixar pregos de
energia para o futuro e por isso procuram estabelecer contratos de swap de energia
que transfiram o risco de pregos futuros por um prémio determinado. O Autor ainda
complementa que as comercializadoras de energia tém um papel importante em
disponibilizar ou dar liquidez a tal produto.

Um outro tipo de swap pode visar a mitigacdo da sazonalidade ou modulagao
horéria da geragdao de uma geradora. O principal objetivo neste caso ¢ fixar volumes
de forma linear ou flat a fim de tornar a entrega de energia em um produto viavel para
um consumidor final. O prémio deve ser baseado em expectativas de precos de
mercado, expectativas de volumes de geragdo e ineficiéncias acordadas, como
disponibilidade, desempenho e perdas elétricas. (EBERHARDT e BROZYNSKI,
2017)
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24,
Plano decenal de energia

Como introduzido no item 2.1.1, a EPE ¢ a instituicdo responsavel pela
elaboracdo do Plano Decenal de Energia — PDE. O ultimo PDE publicado foi em abril
de 2022 e tem um horizonte até o ano de 2031. Como descreve EPE (2022a), “A
partir das defini¢des das diretrizes de politica energética, se desenvolvem os estudos
e as pesquisas que irdo efetivamente nortear o desenvolvimento do setor energético”.
Ou seja, os estudos e planos de longo prazo encontrados no PDE 2031 sdo subsidios
para o desenvolvimento de infraestrutura futura a ser fomentado pelo governo. E como
se um setor inteiro tivesse um direcionamento para onde ira caminhar nos préximos
dez anos em termos de infraestrutura, tecnologia e pregos.

Uma consideracao importante a fazer quando se olha o PDE ¢ ter em mente que
se trata de uma estimativa de futuro e ndo um compromisso. Nao ha nenhum carater
vinculante entre as premissas e resultados de PDE em relacdo as tomadas de decisao
efetivas no campo regulatério ou governo. Como a propria EPE (2022a) menciona,
elas norteiam e nao definem.

O PDE ¢ elaborado tendo como referéncia o PET/PELP e os projetos de geragao
sao considerados em um ordenamento temporal por mérito econdmico. Fontes como
hidrelétricas, termelétricas, edlicas, solar, importacao, dentre outras além da expansao
darede basica de transmissao e a demanda sdo os fatores chave para este ordenamento.
O PDE também realiza estudos de mercado, eletroenergéticos além de avaliagdes
ambientais requisitados para a formulagdo do plano de expansao do sistema por um
periodo de dez anos. De forma resumida, apresentam-se as principais premissas
macroeconomicas e de mercado utilizadas no PDE 2031.

Devido a diferencas de premissas, a comparagdo dos quantitativos indicados no Plano
Decenal de Expansdo de Energia (PDE) com os montantes apresentados no relatorio
Programa de Expansdo da Transmissdo (PET) / Plano de Expansdo de Longo Prazo
(PELP) deve ser efetuada com cautela, podendo inclusive acarretar conclusées
imprecisas.
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De forma geral, o PDE envolve investimentos muito mais elevados que o PET/PELP.
Sobre essa questdo, salienta-se que o escopo de obras do PDE é maior que o
PET/PELP, abrangendo ainda obras ja autorizadas e licitadas. Por outro lado, o
PET/PELP compreende obras em DITs e também obras que transcendem o horizonte
de dez anos do PDE. (EPE, 2022b. p. 134)

O PDE 2031 trouxe um foco destacado nas questdes climaticas tendo em vista o
anuncio do pais com relagdo as metas na Contribui¢ao Nacionalmente Determinada
(NDC), cujo as cifras foram revisadas para uma redugdo de 37% até 2025 e 50% até
2030, todas com base nas emissdes de 2005 (EPE, 2022b)

[...] PDE se consolida como instrumento da Politica Nacional sobre Mudanga do
Clima, visto que é o Plano Setorial de Mitiga¢do e Adaptagdo as Mudangas Climdticas.
[...] permite afirmar que o cenario do PDE esta alinhado com a Politica Nacional sobre
Mudan¢a do Clima (PNMC) e com os compromissos internacionais assumidos pelo
Brasil no Acordo de Paris.
[...] Considerando o potencial brasileiro para produgdo de energia elétrica e
combustiveis a partir de fontes renovaveis, a principal estratégia do setor para
mitigacdo das emissées de gases do efeito estufa é justamente manter elevada a
participagdo dessas fontes na matriz, mantendo o destaque do Brasil na produgdo de
energia com baixas emissoes. (EPE, 2022b p. 20)
Por fim, o documento redunda em uma projecdo de matriz energética dentro de
uma contextualizacdo de transi¢do para fontes cada vez mais renovaveis, sobretudo a
fonte de tecnologia solar fotovoltaica responsavel por 51% da expansdo total da

capacidade instalada.

2.5.
A “curva do pato”

A insercao massiva de energia solar em diferentes regides e paises no mundo
vem produzindo um novo problema para os operadores da rede elétrica e vem sendo
chamado de "curva do pato". O pico de produgdo solar ocorre por volta do meio-dia,
quando a demanda de eletricidade ¢ frequentemente inferior. Como resultado, a
producdo de energia ¢ maior do que se precisa. No entanto, no inicio do periodo
noturno a demanda de energia aumenta, enquanto a gera¢ao de energia solar cai. Essa

discrepancia resulta em uma curva de demanda liquida (demanda menos geragao
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inflexivel) com um formato semelhante ao desenho de um pato. A semelhanca ao
desenho se acentua a cada ano, a medida que mais capacidade solar ¢ adicionada.

Como descrito no item 2.4, o planejamento da matriz elétrica no longo prazo e
o desenvolvimento de tecnologias adequadas passa por uma série de avaliagdes que
vao desde a viabilidade economica de cada tecnologia até os aspectos de seguranga,
politicos e socioambientais. A selecao por viabilidade econdmica se da pela analise de
competitividade da tecnologia pelo seu custo nivelado pela geracdo média esperada
(Levelized Cost of Electricity — LCOE). No entanto, algumas pesquisas vém
questionando essa abordagem para comparar fontes flexiveis e inflexiveis. A inser¢ao
em grande escada das fontes renovaveis inflexiveis e intermitentes adiciona incertezas
e riscos para a operacao do sistema. (BROWN, 2016; KRIETEMEYER et al., 2021;
SHEHA et al., 2020). Para Denholm et al. (2014), a decisao sobre os investimentos
em nova capacidade para atender aos picos de demanda pode ser adiada em virtude da
expansao da geracao solar fotovoltaica.

Apesar de ter sido implementado somente no ano de 2021, o PLD horério ¢é
medido e disponibilizado pela CCEE desde 2018. Na Figura 4, considera-se a média
do preco horario para cada trimestre desde 2018. Ainda nao ¢ possivel observar o
fenomeno da curva pato no mercado elétrico Brasileiro, no entanto a penetracao da
fonte solar ainda ¢ pequena a previsdo de entrada massiva ¢ esperada nos proximos
dez anos, como indicado no item 2.4. Portanto, para avaliar se esse efeito sera relevante
no SEB, este trabalho simulara os pregos horarios futuros com premissas do PDE 2031

e outras sensibilidades a fim de observar se esse efeito estaria presente ou nao.
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Média do PLD horério histdrico 2018 a 2021 — RS/MWh

400.00
350.00
300.00
25000 . _ s — 3Tt
200.00 —3Tri
Tri
50.00 !
\__/_'/_ .
100.00
50.00

0.00
HOG HO1 HO2 HO3 HO4 HOS HO& HO7 HDB HOS H10 H11 H12 H13 H14 H15 H16 H17 H18 H19 H2ZD H21 H22 H23

Figura 4 - PLD horario historico, desde 2018
Fonte: elaboragdo propria com dados da CCEE (2022)

De Castro et al. (2018) fazem um contraponto sobre a abrangéncia limitada dos
modelos de projecdo de precos de longo prazo adotados pelo governo ao afirmar que
estes “[...] ndo reproduzem a operagdo em discretizagdo? horaria. Esta limitagdo
dificulta a representagdo adequada da geracao fotovoltaica distribuida, a qual varia ao
longo do dia.” (DE CASTRO et al, 2018, p. 19)

Outro fator que se deve levar em consideragdo ¢ o fato de que algumas fontes
renovaveis, em especial a solar, sdo altamente escalondveis permitindo grande
penetracdo em redes distribuidas. Isso traz um certo conflito com o modelo atual de
regulacdo e operagdo do sistema, uma vez que a decisdo de investimento se torna
descentralizada (ex. qualquer consumidor que instale um sistema de painéis em sua
propriedade), mas o planejamento e operacao do sistema ainda sdo centralizados.

Para maior confiabilidade e seguranca no suprimento de energia ¢ fundamental
ter maior flexibilidade na demanda liquida. Originalmente identificada pelo operador
do sistema elétrico do estado do Califérnia (CAISO), a curva do pato ¢ formada a partir
da inser¢do massiva da geragdo com fonte solar, gerando um impacto relevante no

valor marginal da energia ao longo do tempo, como ilustra a Figura 5 (LOUTAN, 2015).

3 Precos de energia em resolugdo hordria.
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De Castro et al. (2018) afirmam que a geracao solar distribuida deve ser considerada
como um recurso extra, sem aumentar confiabilidade do sistema.

A industria de geracao renovavel de uma forma geral incluindo pesquisadores e
estudos especializados focam na externalizacdo somente dos beneficios da introducao
destas tecnologias dado o apelo sedutor do tema a agenda de transformagdo energética
e reducdo emissdes. No entanto, poucos sdo os que alertam para os impactos nos custos
marginais da otimizacao da operagdo. (BROWN, 2016; KRIETEMEYER et al., 2021;
OLCZAK et al, 2021).

Cabeca do pato: necessidade de fontes flexiveis para suprir horario de pico de consumo e

ausencia de geracdo solar. Quanto mais alta e alongada, maior o risce para o gerador solar
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Quanto mais funda e alongada, maior risco para o gerador solar

12am 3am Gam 9am 12pm 3pm 6pm 9pm

Hora

Figura 5 - Curva do pato em um dia tipico de primavera na Califérnia
Fonte: Loutan (2015, p. 2, tradug@o nossa.)
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Para Paixdo e Abaide (2021), esta figura da “Curva do Pato” originada pelo
CAISO, redunda em dois grandes desafios: o risco de geragao excessiva no periodo do
dia quando a carga liquida ¢ reduzida significativamente fazendo com que o operador
do sistema tenha que desligar usinas de baixa flexibilidade do sistema e o segundo ¢
que a rapida subida da carga liquida que torna necessario o uso de usinas flexiveis ou
de armazenamento para suprir a falta de geracdo solar no inicio do periodo noturno.

A inser¢do acelerada da fonte solar provoca uma remodelagdo sobre futuro das
redes de energia. As fontes flexiveis com carga na base como carvao e gas estao sendo
substituidas por tecnologias intermitentes e inflexiveis. A "curva do pato" ilustra o
problema que vem do aumento da penetracgao solar, onde o desenvolvimento de novas
capacidade de fonte térmica a gas natural ¢ necessdria para garantir o suprimento
durante os picos de carga em determinados horarios de um dia. Este problema ameaga
a estabilidade e seguranca do suprimento de energia. (DE CASTRO et al, 2018;
SHEHA et al, 2020; OLCZAK et al, 2021)

Nos ultimos anos, houve um imenso aumento no uso de energia solar para a produ¢do
de eletricidade. Embora a geragdo renovavel reduza as emissoes de carbono e melhore
a qualidade do ar, os operadores da rede elétrica enfrentam desafios operacionais com
alta penetragdo solar. A principal delas esta relacionada ao desequilibrio entre o pico
da demanda de energia elétrica e a produgdo de energia renovavel durante as tardes,
resultando na questdo da "curva do pato". A medida que a diferenga entre o pico de
demanda e a produgdo de ndo renovaveis aumenta, os operadores de sistemas de
energia precisam aumentar sua capacidade de produgdo, o que leva a perdas
financeiras. A medida que a parcela de energia solar renovavel aumenta, espera-se
que as "curvas de pato" sejam mais problematicas. JOVANOVIC et al, 2020. p. 1,
traducdo nossa)

A expansao de instalagdo de sistemas solares fotovoltaicos nos lares da Australia
vem influenciando de forma significativa o mercado de energia e a operagdo do
sistema elétrico naquele pais. A queda no custo de instalagao, disponibilidade, oferta
de servigos e incentivos por medidas governamentais e ambientais vem acelerando
esse fendmeno. (WILKINSON ez al., 2021). Os efeitos nos pregos de energia tém sido
avassaladores, sobretudo nas horas com maior irradiagdo onde se percebe precos
proximo a zero. No entanto, esse efeito provoca uma grande ineficiéncia do uso das

redes de distribuicdo fazendo com que os custos de operagdo se tornem maiores. Ha
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de se pensar em solugdes além de tecnoldgicas, como politicas regulatérias que
priorizem a estabilidade e seguran¢a da rede e ndo somente o custo marginal de
expansdo. (DE CASTRO et al, 2019; KALAIR et al., 2021; KRIETEMEYER et al.,
2021; WILKINSON et al., 2021)

A produgao de energia solar é concentrada durante o dia enquanto demanda de
energia atinge seu pico nas trés ou quatro horas que sucedem o por do sol. A “curva
do pato” se forma a partir da combinacdo destas duas caracteristicas que vém se
acelerando em razdo da constru¢do massiva de novas unidades de geragdo solar. Os
operadores de sistema ainda nao apresentaram uma solucao eficaz além de sugerir mais
capacidade de geragdo térmica com combustivel fossil para normalizar este efeito. No
entanto, essa solucdo tradicional se torna cada vez menos vidvel uma vez que mais
nacdes em todo o globo assumem compromissos de redu¢do de CO2. Vale lembrar
que 90% as emissodes de didoxido de carbono em todo o mundo vém da combustao de
combustiveis fosseis. (KALAIR et al., 2021; KRIETEMEYER et al., 2021) “A curva
do pato expds o lado sombrio da geragdo solar necessitando uma solugdo intelectual”
(KALAIR et al., 2021 p. 2)

O investidor tipico em geracao renovavel tem baixo apetite a riscos de mercado.
O negobcio principal se d4 em uma expectativa de fluxo de caixa futuros com baixa
volatilidade e incerteza. Portanto, estar exposto a um risco de assimetrias de pregos
horérios com o advento da “curva do pato”, com baixos precos nas horas do dia e altos
pregos no periodo noturno, reduziria a atratividade de um projeto desta natureza. Para
ndo ter que incorrer em maiores investimentos em tecnologias emergentes como
baterias, entre outros, o mercado de comercializagdo de energia pode oferecer a estes
empreendimentos uma solucao contratual eficiente e simplificada tomando para si o
risco da curva em troca de um prémio de risco vidvel. Essa solucdo mercadoldgica,
sem dependéncia tecnologica, logistica, regulatoria entre outros, € estabelecida através
de contratos de swap de energia que contribuiria para manter a fonte solar fotovoltaica

como um propulsor de investimentos e capacidade no pais.
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2.6.
Estratégia competitiva

Conceitualmente, a elaboragdo da estratégia passa por um por uma avaliagao
sobre as vantagens competitivas. As organizacdes podem desenvolver capacidades e
competéncias que lhes ddo vantagens competitivas em diferentes frentes ou escolhas:
qualidade, confiabilidade, prazo, entrega, preco, flexibilidade, entre outros. A
vantagem competitiva se da pela diferenciagdo em um ou mais destes fatores
(BARNEY & HESTERLY, 2017; FLEISHER & BENSOUSSAN, 2003)

Nao se pode prever 100% dos das agdes dos competidores, mas ndo ¢ necessario
prever com esta precisdo para assumir potencial retaliagdo ou reposicionamento dos
competidores (GILAD, 2009). O modelo de cinco forcas ¢ provavelmente a
abordagem mais bem consolidada para identificar a atratividade de uma industria.
Neste modelo, Porter apresenta as pressoes ¢ oportunidades exercidas por cinco
grandes forcas:

e Poder de barganha dos fornecedores — analisa o quanto um fornecedor tem

controle sobre os pregos de seus produtos/ servigos, o que, por sua vez, reduz
o poder de barganha comprador. Também avalia o nimero de fornecedores
de matérias-primas e outros recursos disponiveis. Quanto menos fornecedores
houver, maior poder de barganha eles terdo. As empresas estio em uma
posicao melhor quando os fornecedores sao muitos e fragmentados;

e Ameaga de novos entrantes — esta forga considera o quio simples ou
complexo € para quem novos competidores ingressem no mercado. Quanto
mais facil for para entrar e competir, maior ¢ o risco de perda de parcela de
mercado de uma empresa ja estabelecida. Como forma de se avaliar o grau de
ameaca de novos entrantes, avaliam-se as barreiras a entrada. Essas barreiras
podem ser compostas por diferentes tipos, como por exemplo: vantagens
absolutas de custo, acesso a insumos, economias de escala e forte identidade
de marca, concessdes e direitos contratuais de exploragdo, acesso as fontes de

financiamento, entre outros.
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e Rivalidade entre competidores existentes — avalia a intensidade da
concorréncia no mercado. Considera a concentracao de mercado € como os
competidores exercem sua influéncia ao mercado. A rivalidade é considerada
alta quando hé alta concentracdo de mercado, quando a industria esta
crescendo e quando os consumidores podem facilmente mudar para a oferta
de um concorrente;

e Ameaga de produtos/ servigos substitutos — Essa for¢a analisa se os
consumidores podem trocar um produto ou servigo para outro diferente, mas
que oferega uma solugdo viavel. A ameaca de substitutos ¢ informada pelos
custos de mudanga, tanto imediatos como a longo prazo, bem como pela
inclinagdo dos consumidores para a mudanca. A ameaga de substitutos ¢
comumente motivada por: avangos tecnoldgicos, alteragdes legais e
regulatérias, mudangas climaticas e sociais, alteragdo no comportamento do
consumidor, entre outros.

e Poder de barganha de compradores — semelhante aos fornecedores, o poder
de barganha dos compradores ¢ maior quando hd poucos e com grande
concentragdao da demanda. Por outro lado, o poder de compra ¢ baixo quando
os consumidores quando ha diferenciacao no produto e quando hé alto custo

de troca de fornecedor.

(FLEISHER & BENSOUSSAN, 2003; GILAD 2009; HITT et al., 2008;).

O modelo representado na Figura 6 auxilia compreender como as diferentes
forcas atuam sobre cada negocio, se tornando util para elaborar uma estratégia de

posicionamento de produtos e servigos no mercado alvo. (GILAD, 2009).
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Figura 6 - Cinco forcas de Porter
Fonte: Porter (1989, p. 4)

Porter (1989), apresenta quatro estratégias genéricas como forma de se

posicionar em vantagem competitiva frente a tais forgas, resumidas na Figura 7:

1.

Lideranca em custo — a empresa se propde a se tornar a produtora de baixo

custo em sua industria. As fontes de custo sdo variadas e dependem da
estrutura da industria. Eles podem incluir a busca de economias de escala,
tecnologia proprietaria, acesso preferencial a matérias-primas e outros
fatores. Um produtor de baixo custo deve encontrar e explorar todas as fontes
de vantagem de custo. Se uma empresa pode alcangar e sustentar a lideranca
geral de custos, entdo serd um desempenho acima da média em sua industria,

desde que possa sustentar pregos perto ou perto da média do setor.

ii. Diferencia¢do — a empresa busca ser unica em seu setor ao longo de algumas

dimensdes que sao amplamente valorizadas pelos compradores. Ele seleciona
um ou mais atributos que muitos compradores de uma industria percebem
como importantes, e se posiciona exclusivamente para atender a essas
necessidades. Ele ¢ recompensado por sua singularidade com preco acima da

média de mercado.
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iii. Enfoque — se baseia na escolha de um escopo competitivo estreito dentro de
uma industria. Nesta escolha, a empresa seleciona um segmento ou grupo de
segmentos da industria e adapta sua estratégia para servi-los a exclusdo de

outros. A estratégia de enfoque tem duas variantes: (a) enfoque em custos,

quando uma empresa busca uma vantagem de custo em seu segmento-alvo, e

(b) enfoque em diferenciacdo quando se busca diferenciacao dentro do seu

segmento-alvo. O foco de custo explora diferencas no comportamento de
custos em alguns segmentos, enquanto o foco de diferenciacdo explora as

necessidades especiais dos compradores em determinados segmentos.

VANTAGEM COMPETITIVA
Baixo custo Alta diferenciagdo
o 9 Lid
> o ideranga em . —
E g Custo Diferenciagdao
'_
NN ]
a
>
(@]
(@]
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=)
g e
D Enf
Z 2 | Enfoque em custo -hroque em
& % diferenciacao

Figura 7 - Estratégias Genéricas de Porter
Fonte: Porter (1989, p. 10)

Para Hitt et al. (2008), ha quatro critérios que fundamentam uma vantagem
competitiva sustentavel, capacitagdes valiosas, raras, de alto custo para serem imitadas
e as capacitagdes ndo substituiveis. As operacdes de swap também podem ser
utilizadas por empresas para se apropriarem de vantagens comparativas (MARINS,
2004). “So6 se obtém uma vantagem competitiva quando os concorrentes nao
conseguem imitar os beneficios da estratégia de uma empresa ou quando lhes faltam

os recursos para tentar fazé-lo”. (HITT et al., 2008, p.79).
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27.
Enfoque em diferenciagao para ofertar swap de geragao solar

A estratégia de diferenciagdo visa principalmente obter vantagem competitiva
aumentando o valor percebido pelo cliente em relacdo aos atributos oferecidos pelos
competidores. Duas maneiras de se introduzir a diferenciacdo sdo: agregando
complexidade e tempestividade no lancamento, buscando pioneirismo. (BARNEY &
HESTERLY, 2017). “[...] quando um produto fisico ndo pode ser facilmente
diferenciado, a chave para seu sucesso competitivo pode estar na adi¢do de servigos
[...].” (KOTLER & KELLER, 2018, p. 406).

Para o estudo em questdo, ainda que se trate de uma commodity a diferenciagdo
pode ser dar principalmente nos servigos e na flexibilidade da entrega de energia
elétrica. Ao oferecer swaps de curva de geragado, as comercializadoras tornam possivel
a alocagdo do risco de mercado da liquidacdo horaria a terceiros. Geradoras de fonte
solar podem entdo utilizar este instrumento de forma complementar a estratégia do seu
negocio. Para Hull (1998) e Silva Neto (2002), a contratagdo de swaps pode ser
utilizada como protegdo ao descasamento entre posi¢des assumidas e seus
vencimentos, troca de fluxo financeiro entre posi¢des e mitigacdo de exposigoes.
Geradores de energia e consumidores tem baixo apetite a variacdes de consumo ou
producdo de energia. Portanto, um posicionamento possivel para comercializadoras ¢
a estratégia de enfoque por diferenciagdo, onde estas passam a oferecer ndo somente
um produto customizado, mas também a um segmento muito especializado. “[...] uma
maneira menos Obvia, mas ainda importante, pela qual uma empresa pode tentar
diferenciar seus produtos ¢ associar diferentes fungdes [...]” (BARNEY &
HESTERLY, 2017, p.141)

Para Schuch (2000) o comportamento do consumidor livre de energia elétrica
depende em parte da evolugdo da economia, que independe de decisdes da empresa e
através de um lago de realimentacdo entre a evolu¢do da demanda e decisdes
gerenciais. Por se tratar de uma commodity de baixa diferenciacdo no produto, a
decisdo fica majoritariamente embasada no preco. “[...] concorréncia de commodity:

produto com pequenas variagdes de preco ¢ qualidade faz com que consumidores
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escolham fornecedor de melhor reputagao;” (KOTLER 1998, apud SHCUCH, 2000,
p. 83)

Segundo Florezi (2009), o processo de desverticalizacdo proporcionou um
mercado livre de energia no Brasil muito competitivo onde os agentes no Ambiente de
Contratacdo Livre (ACL) dispde principalmente de duas alternativas prego e risco.
“[...] podemos afirmar que a energia elétrica passa a ser uma mercadoria a ser
comprada em um mercado, da mesma forma que se adquire qualquer outro insumo de
producao”. (FLOREZI, 2009, p. 45)

Segundo Kotler e Keller (2018), os principais diferenciadores de servigo sao: 1.
facilidade de pedido, que no caso de um swap de energia elétrica pode-se entender
como liquidez; 2. entrega ou capacidade de cumprimento com os termos do swap; 3.
instalagdo ou disponibilidade e operacionalizagdo do swap; 4. treinamento ao cliente
ou a acessibilidade de se explicar os fundamentos do swap; 5. orientag¢@o ao cliente ou
capacidade de elucidar a real utilidade do swap e os riscos mitigados pelo instrumento;
6. manutengao e repara ou possibilidade de ser estender ou flexibilizar o swap. Para
Hull (1998), em geral as empresas ndo contratam swaps diretamente, mas procuram
agentes intermediarios para realizar as operagdes.

O ditado popular que a necessidade ¢ a mae da inovagao ¢ bem provavel que
também se aplique ao produto analisado neste trabalho. Gilad (2009), descreve que a
inovacao continua ¢ uma necessidade constante para se manter vantagem competitiva
e empresas que ndo sdo capazes de inovar ficam vulneraveis as mudancas das
necessidades e, como consequéncia, seus produtos e servicos se tornam obsoletos. Para
Fleisher & Bensoussan (2003), o sucesso de um novo produto estd geralmente
concentrado na inovacdo incremental, adaptando ou agregando variagdes de um
produto ou solugdo existente para uma necessidade emergente.

Finalmente, a oferta de um swap de energia com modulagdo horéria ndo s6 se
trata de um produto inovador e pioneiro como também pode ser considerado um
produto complementar. “Produtos complementares representam um tipo de
interrelagdo entre industrias, e levantam questdes importantes para o escopo

competitivo de uma empresa.” (PORTER, 1989, p. 385). Uma comercializadora ao se
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capacitar suficientemente para oferecer um swap de modulagdo horaria frente a uma
incerteza de longo prazo podera se beneficiar da vantagem estratégica de controle de

produtos complementares.

2.8.
Conceito da analise PESTEL

A analise PESTEL ¢ uma ferramenta de andlise estratégica, sigla para os
segmentos definidos do macroambiente: P para "politico", E para "econdmico", S para
"social", T para "tecnologia", E para "ecologia" e L para "legal". A segmentagdo da
andlise PESTEL permite um diagnostico estruturado do macroambiente em que a
empresa atua ¢ sobre quais aspectos desse ambiente corroboram para identificar
ameacas e oportunidades de criar competitividade no mercado (BARNEY &
HESTERLY, 2017).

Estudos cientificos sobre a analise macro de diversos setores do mercado
brasileiro tem sido desenvolvidos recentemente, seja em bancos, varejo, automotivo
ou energia, para identificar possiveis oportunidades e ameagas a sua competitividade,
utilizando métodos estratégicos de anélise, como o quadro PESTEL. A necessidade de
desenvolver estratégias mais profundas requer avaliagcdes de todos os ambientes
organizacionais. Assim, para a analise do Macroambiente, o quadro PESTEL ¢ o mais
utilizado em estudos estratégicos. Esta ferramenta considera os principais segmentos
do macroambiente, e seus principios sao flexibilidade, profundidade, dinamismo e
integralidade do processo analitico. (DE SOUSA & CASTANEDA-AYARZA, 2022)

Para Molamohamadi & Talaei (2022) a matriz SWOT ¢ utilizada para definir os
fatores positivos e negativos das energias renovaveis de um sistema ou pais, mas
raramente se concentrou na analise PEST/PESTEL (fatores politicos, econdmicos,
socioecondmicos e tecnoldgicos) e na avaliacdo de fatores internos-externos, e
negligenciou encontrar as estratégias adequadas para o sistema. A aplicagdo do
modelo PESTEL pode ser baseada ou em conjunto com a matriz SWOT segregando a

os fatores avaliacdo. (DAMASCENO & ABREU, 2018).
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E importante ressaltar que o quadro PESTEL néo avalia estratégias corporativas,

competitivas ou industriais. Esta ferramenta de analise permite que o tomador de

decisdo identifique oportunidades e ameagas as suas agdes estratégicas pretendidas. O

macroambiente ¢ amplo, diverso e influencia constantemente setores econdmicos,

sejam nacionais ou globais. (HITT, et al., 2008)

De forma a sintetizar cada um dos aspectos da analise PESTEL ¢ importante

considerar:

Politico — analise de politicas publicas que influenciam a empresa e seu
ambiente, projetos de leis, audiéncias publicas, agenda setorial e de
associagoes de classe;

Econdémico — situacdo do mercado, os pregos, as taxas de juros e indices
econdmico;

Social — questdes demografia, renda, classe econdmica, comportamentos,
cultura, condic¢oes de trabalho, sistema de saude entre outros;

Tecnologia — nivel de maturidade do ciclo de vida e desenvolvimento
tecnologico, penetragdo, escala, tendéncias, substitutos e obsolescéncia;
Ecologia — politicas ambientais, mudancas climaticas, protocolos de
descarbonizagao, necessidade de compensagdes;

Legal — arcabougo juridico-regulatério, patentes, regulamentos de protecao
de dados ou outras regulamentacdes destinadas a um setor estudado.
(BARNEY & HESTERLY, 2017; HITT, et al., 2008; FLEISHER &
BENSOUSSAN, 2003)

A partir da avaliacdo dos resultados obtidos pelas matrizes interna e externa

podem ser combinados para orientar resultados e conclusdes. Molamohamadi & Talaei

(2022)
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29.
Modelagem conceitual

Por fim, de forma a melhor concatenar a sequéncia de andlises a serem

executadas na simulagdo, a Figura 8 ilustra as principais etapas do processo, em que:

a) Variaveis Macro — premissas do ambiente macro, principalmente no que

tange ao crescimento do PIB, politica de seguranca energética, contratos leis

e premissas tecnoldgicas. A fonte de informagdo de tais premissas para os

dois cenarios em analise ¢ o PDE 2031. Os detalhes das premissas serdo

discriminados no capitulo a seguir neste documento. Para um potencial

terceiro cenario também se apurou opinides de especialistas no mercado para
eventual revisao das premissas contidas no PDE 2031.

b) Varidveis Operacionais — basicamente premissas de meteorologia que
formam a base vazdes para producdo de energia elétrica e premissas de
mercado de comercializagdo de energia, regulacdo, liquidez, entre outros.

¢) Variagdo de precos horarios — resultado das simulagdes de prego no modelo
a ser utilizado. A configuragdo ou ndo da “curva do pato” depende
diretamente das premissas anteriores.

d) Estratégia de precos de swaps — estratégia precos derivada dos fluxos de
liquidag¢do de precos spot que podem configurar um prémio ou desconto

dependendo se o fluxo for negativo ou positivo, respectivamente.

Variaveis Macro
que afetam
precos de
energia de longo
prazo Y
Variac8o de Estratégia de
precos horarios prego de swaps
> de energia. — > de curva de
Configuracdo da geracgdo de
Variaveis “curva do pato”? energia solar
operacionais que 7y
afetam a
Comercializacdo
de energia

Figura 8 - Modelo conceitual da simula¢do de pregos
Fonte: Elaboracdo propria
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29.1.
Perfil dos compradores

Como mencionado na introdug¢do, os principais interessados em “comprar” um
swap de curva de geracao de energia solar sdo os proprios geradores desta fonte. Esta
operacdo oferece um modo contratual e simples de se alocar o risco individual de
hidrologia desfavoravel e o risco sist€émico como a efetivagao do fendmeno da “curva
do pato” a um agente terceiro. A demanda de usinas solares em relacdo a esse tipo de
instrumento depende principalmente da visdo do acionista sobre os riscos de mercado
em relagdo ao preco horario e o seu nivel de apetite a risco. Considerando esses fatores,
esse trabalho também propde a segregacao do perfil dos acionistas de usinas solar em
quatro tipos, como ilustra a Figura 9.

O desenho conceitual destes quatro perfis foi elaborado com base na experiéncia
do autor ¢ validada durante as entrevistas com especialistas do SEB. Para o
entrevistado Carneiro, esses quatro perfis podem ser as tipificagdes basicas de um
gerador solar inserido no setor elétrico brasileiro. O entrevistado Hochstetler afirma
que essa tipificagdo esta aderente e que o eixo de apetite a risco tem uma correlagao
com o prego. Tendo esses elementos em consideracao, a percepg¢ao resultante sobre a
interesse em um swap de cada um dos perfis tragados para o comprador foi de que os
conservadores teriam média a alta probabilidade de aquisi¢do, os perfis corajoso e
equilibrado teriam baixa a média probabilidade de aquisi¢do e o perfil confiante teria
baixa probabilidade de interesse no produto. A partir dessas percepcdes, este trabalho
assumiu 50% para representagcdo quantitativa de probabilidade média a alta, 25% para
probabilidade baixa a média e 0% para a probabilidade baixa, como se vé na Figura 9.

Também como premissa deste trabalho, assume-se uma distribuicdo dos
compradores de swaps de geracdo solar de forma igualitaria entre os quatro perfis
apresentados, ou seja, cada perfil concentra um quarto dos geradores de energia de
fonte solar fotovoltaica. Assim como a premissa do percentual de probabilidade de
intencao de compra atribuido a cada perfil, a distribui¢@o uniforme deste publico-alvo
também foi validada como uma premissa aceitdvel durante as entrevistas com

especialistas.
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e Conservador: acredita que o efeito da “curva do pato” € uma ameaca real e

tem pouco apetite a risco no negocio. Este seria o perfil mais inclinado a
mitigar riscos. Para efeitos desse estudo assume-se que % da capacidade solar
fotovoltaica centralizada ¢ formada por operadores e/ou acionistas com esse
perfil e estes considerariam mitigar pelo menos 50% do risco de mercado da
“curva do pato” através de swaps;

Equilibrado: nao acredita que o efeito da “curva do pato” tenha um efeito
relevante em seu negdcio. No entanto, ¢ avesso a risco e tende a fragmentar
suas exposicdes de gestdo de portfolio. Para este perfil se assume uma
cobertura parcial como forma ndo “apostar” 100% de sua estratégia de fluxo
de caixa em uma unica premissa. Para efeitos desse estudo assume-se que %
da capacidade solar fotovoltaica centralizada ¢ formada por operadores e/ou
acionistas com esse perfil e estes considerariam mitigar pelo menos 25% do
risco de mercado da “curva do pato” através de swaps;

Corajoso: acredita que o efeito da “curva do pato” tenha um efeito relevante
em seu negdcio, porém se sente confortavel em assumir riscos inerentes do
negocio. Para este perfil se assume uma cobertura parcial como forma reduzir,
mas ndo eliminar tal exposi¢ao ao risco de mercado. Para efeitos desse estudo
assume-se que Y4 da capacidade solar fotovoltaica centralizada ¢ formada por
operadores e/ou acionistas com esse perfil e estes considerariam mitigar pelo
menos 25% do risco de mercado da “curva do pato” através de swaps;
Confiante: ndo acredita que o efeito da “curva do pato” possa oferecer uma
ameacga relevante em seu negdcio, além disso, se sente confortavel em
assumir riscos inerentes do negocio. Assume-se que este perfil ndo estaria
interessado em recorrer a solugdes de mercado (swaps) para terceirizar seus
riscos de mercado. Para efeitos desse estudo assume-se que 4 da capacidade
solar fotovoltaica centralizada ¢ formada por operadores e/ou acionistas com

esse perfil.
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Possivelmente
contrataria um swap
pelo menos parcial
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Figura 9 - perfis de acionistas e/ ou operadores de usinas solar fotovoltaica
Fonte: Elaborago propria a partir das entrevistas com especialistas.
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Metodologia

A andlise desenvolvida por este trabalho tem por base pesquisas tanto
quantitativas quanto qualitativas. A pesquisa quantitativa realizada, teve como
principal fonte dados de expansdo do SEB contidos no PDE 2031, literatura
relacionada ao fenomeno da “curva do pato” em outros mercados e paises, séries
historicas de vazdes hidrologicas que foram simuladas em um modelo de otimizagdo
a fim de se obter precos hordrios de longo prazo de energia. A pesquisa qualitativa
teve com principal fonte entrevistas com especialistas do SEB onde se buscou explorar

principalmente os aspectos da industria e andlise PESTEL.

3.1.
Abordagem metodolégica e fontes de consulta

O fluxo de atividades para elaboragdo do trabalho ¢ ilustrado na Figura 10.
Primeiramente se realizou uma analise do ambiente macro e da indistria tendo como
principais ferramentas a aplicacdo do modelo das cinco forcas de Porter, analise
PESTEL e, como fonte de dados e informagdes, se recorreu ao PDE 2031, artigos,
literatura e entrevistas com especialistas. Para a analise das 5 forcas de Porter ¢ feita
uma avaliacdo qualitativa que redundard em trés niveis de intensidade das forcas:
baixa, média e alta.

A segunda etapa se caracterizou pela simulagdo de pregos futuros de longo prazo
de energia utilizando um modelo de otimizagao de recursos hidraulicos desenvolvido
por uma entidade privada e de uso restrito, que cedeu direitos de calculos para este
trabalho com utilizagdo de dados de entrada publicos. A terceira e Ultima etapa do
desenvolvimento da analise consistiu em identificar ou propor alternativas de

estratégia de prego para comercializagdo de swaps de modulacao de carga horéria de
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geracdo solar e utilizar como ferramenta as andlises produzidas na primeira e segunda

etapas e os instrumentos de mercado disponiveis que viabilizam a solugao proposta.
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Analise da Inddstria e
do ambiente macro

Simulag3o de pregos
horarios de longo prazo

Avaliagdo das

estratégias de preco e
comercializacdo

Objetivo: Mapear principais
forgas da indistria e
tendencias do mercado

Ferramenta: modelo de 5
forgas, analise PESTEL,
entrevistas com
especialistas

Obijetivo: Identificar se
existem assimetria de
pregos futuros

Ferramenta: Modelo de
otimizagédo de recursos.
Simular 2 cenarios: caso
base e cenario alternativo

Obijetivo: propor
alternativas para tangibilizar
analise da pesquisa para uso
pratico no mercado

Ferramenta: instrumentos
contratuais como swap para
commodities.

Figura 10 - Abordagem metodologica do trabalho
Fonte: Elaboragdo propria

Como mencionado acima, a elaboragado deste trabalho utilizou diferentes fontes
qualitativas e quantitativas nas quais se descrevem suas respectivas caracteristicas a
seguir:

e Relatério PDE 2031: como apresentado no capitulo 1, consiste em relatorio

publicado pela EPE que contém as principais premissas de oferta e demanda
de longo prazo que subsidiam o planejamento energético do Brasil em um
horizonte de dez anos;

e Literatura sobre curva do pato: mais de vinte artigos nacionais e

internacionais foram analisados a fim de se melhor compreender as causas e
efeitos deste fenomeno nos mercados de energia;

e Literatura sobre comercializacdo de energia e swaps: mais de dez artigos,

trabalhos académicos ou livros foram analisados a fim de se mapear as
principais caracteristicas deste segmento no SEB e as configuracdes de um

instrumento como o swap.
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e Literatura sobre administracdo estratégica: se recorreu a leitura e analise de

mais de dez livros, artigos ou trabalhos académicos de estratégia incluindo

autores catedraticos como Porter, Kotler, Barney e Hitt.

e Entrevista com especialistas do SEB: este trabalho também contou com a

participagdo de quatro especialistas do setor elétrico brasileiro que sao

apresentados a seguir:

1.

ii.

Leonardo Lima. Doutor pela PUC-Rio com mais de quarenta anos de
experiencia no SEB. Foi conselheiro consultivo da QG energia e
Diferencial Energia entre 2008 e 2018 e conselheiro estatutario da Lorenge
SA entre 2009 e 2015. Atuou como gerente de comercializacao de energia
na Neoenergia até 2008, tendo também trabalhado como analista no Cepel
e na IBM entre 1996 e 2001. No IAG coordenou MBA's e cursos in-
company para ONS, MME, Vale e Petrobras. Como pesquisador, ¢ um dos
coordenadores do NUPEI, Nucleo de Pesquisa em Energia e Infraestrutura
do Departamento de Administragdo — PUC-Rio. Autor e coautor de 1
livro, 4 capitulos de livros e de mais de 100 artigos cientificos em
periédicos e conferéncias nacionais ¢ internacionais em temas
relacionados a finangas corporativas, mercados de energia e investimentos
em infraestrutura.

Richard Lee Hochstetler. Doutor pela Universidade de Sao Paulo com
mais de trinta anos de experiencia no SEB. Diretor de Assuntos
Econdmicos e Regulatodrios, juntou-se a equipe Instituto Acende Brasil em
2010. Foi so6cio e coordenador de projetos pela Tendéncias Consultoria
Integrada. Atuou como especialista em utilidades publicas na FERC
(Federal Energy Regulatory Commission, 6rgao regulador de energia dos
EUA) e pesquisador no Banco Mundial (Washington, EUA) e na Fipe

(Fundacao Instituto de Pesquisas Economicas da USP).
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Paulo Cesar Cunha. Mestre pela Universidade de Salvador com mais de
quarenta anos de experiencia no SEB. Membro do corpo de arbitros da
Céamara FGV de Conciliacao e Arbitragem. Foi Diretor Presidente da NC
Energia. Ocupou geréncias técnicas e comerciais na Companhia de
Eletricidade do Estado da Bahia— COELBA. Professor visitante da PUC-
Rio, Fundacao Getulio Vargas — FGV, UNIFACS-BA e POLI-PE. Foi
Vice-Presidente e Diretor Técnico da Associagdo Brasileira de
Comercializadores de Energia — ABRACEEL. Foi conselheiro da Camara
Americana de Comércio AmCham em Pernambuco.

Rafael Carneiro. MBA pela Saint Paul com mais de vinte anos de
experiencia no SEB. E diretor comercial no Balcdo Brasileiro de
Comercializagdo de Energia, principal plataforma de negociacdo de
contratos de energia. Atuou em diversas empresas do SEB com foco em
comercializagdo de energia entre elas se destacam: Diretor de Energia na
XP, Gerente de Projetos e Consultoria na Replace, Gerente de Energia na
Alupar, Gerente Comercial na Brookfield Energia, Consultor de Energia

na Gerdau e Trader de energia na NC Energia.

Modelagem de pregos futuros de energia

Para a elaboracdo do trabalho e das analises sera utilizado um modelo de pregos
que simula a otimizacao de despacho do sistema elétrico Brasileiro. Trata-se de um
modelo aplicado para uma empresa do SEB sendo a utilizacdo do mesmo como um
estudo de caso. O modelo, denominado OPTIMIZER, tem os seguintes principios
fundamentais: otimiza¢do da geracdo, armazenamento e transporte de energia para
minimizacdo dos custos do preco de energia para atender a demanda respeitando
restrigoes relevantes.

Principais elementos para otimiza¢cdo do modelo:

a. Geragdo térmica — custos de produgdo de cada usina incluindo custos de

instalacdo de novas usinas;


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 2111875/CA


PUC-Rio- CertificagaoDigital N©2111875/CA

62

b. Geracao hidraulica — custo de oportunidade do valor da agua;

c. Renovaveis — custos de produgao de cada usina incluindo custos de instalagao
de novas usinas;

d. Transporte — custos de expansao e utilizacdo de transmissao de energia;

e. Outros custos

As restricdes aplicadas podem ser consideradas de acordo com as diversas

categorias:

a. Demanda — atender a demanda por energia em cada hora satisfazendo
quaisquer requisitos para manter reservas suficientes outras limitagdes de
estabilidade do sistema;

b. Capacidade de geracdo — as usinas ndo podem exceder sua capacidade as
plantas também devem obedecer a outras restricdes de dinamica da planta,
como seus niveis minimos de produg¢ao estavel - hidraulicas seguem perfis de
geragdo que determinam os niveis minimos de capacidade de operagao;

c. Volume de energia — usinas hidrelétricas e de armazenamento estio sujeitas
a conservacdo de limites energéticos outros limites de volume na geragao
térmica, como limitagdes de fatores de carga;

d. Capacidades de transmissdo — interconexao limitam fluxos de energia entre
submercados, limitar fluxos de energia através de combinagdes de limites de

mercado podem ser aplicadas ao modelo de fluxo interno de energia.

Para efeitos andlise serdo utilizados trés periodos:

e 2021 - Utilizando os pregos horarios oficiais observados pela publicagdao do
PLD pela CCEE;

e 2026 — Cinco anos apos o ano de partida PLD observado utilizando os precos
prospectivos resultantes do modelo de simulagdo no OPTIMIZER utilizando

como premissa os dados publicos contidos no PDE 2031;
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e 2031 — Dez anos apos o ano de partida PLD observado utilizando os precos
prospectivos resultantes do modelo de simulacdo no OPTIMIZER utilizando

como premissa os dados publicos contidos no PDE 2031.

3.3.
Dados de entrada

A projecao de pregos futuros utiliza como parametro os mesmos utilizados na
formacao do preco de liquidacdo das diferencas, o PLD. Sendo que para realizar
simulagdes de pregos futuros de longo prazo € necessario utilizar premissas de oferta
e demanda de energia. Para o presente trabalho, as premissas utilizadas se
concentraram na utilizagdo de dados publicos utilizados como fonte de premissas
inseridas no modelo OPTIMIZER descrito no item 3.1. Os dados publicos para de
projecdo sao fornecidos por instituicdes publicas como por exemplo a Empresa de

Pesquisa Energética (EPE) e o Operador Nacional do Sistema (ONS).

3.3.1.
Demanda de energia

Como se observam nas Figuras 11, 12 e na Tabela 2, as premissas de demanda
contidas no PDE consideram diferentes aspectos socioecondmicos que influenciam
direta e indiretamente o consumo de energia elétrica. Um fato relevante considerado
nesta versao do plano decenal foi a taxa de crescimento levemente maior nos primeiros
cinco anos a fim refletir uma recuperacao frente a desaceleragdo do consumo percebida
durante a pandemia causada pelo Covid-19. O plano assume uma elasticidade-renda
da demanda de 1,20 que significa um crescimento do consumo de energia 20% maior
frente ao crescimento do PIB. Essa premissa ¢ apoiada na ideia que o consumo de
energia cresce acima das taxas de crescimento econdmico do pais, como verificado
historicamente e ilustrado na figura abaixo. (EPE, 2022b)

No periodo 2021-2031, o consumo de energia per capita cresce a uma taxa média de
1,9% ao ano no pais. Ainda assim, estara longe de atingir em 2031 os patamares
observados em paises desenvolvidos. (EPE, 2022b, p. 34)
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Figura 11 - Elasticidade-renda da demanda de eletricidade
Fonte: EPE, 2022b, p. 51

O plano decenal vislumbra um crescimento mais vigoroso adotado pela
comercio, servigos ¢ industrias ainda que também se considere um decaimento devido
principalmente a uma redu¢do na participacao de industrias energointensivas tanto por
ganhos de eficiéncia quanto pela ampla adog¢ao de programas de redugdo de impactos
climaticos.

A evolugdo do consumo no setor industrial na rede destaca-se no primeiro quinquénio
pautado, sobretudo, na retomada de utilizagdo da capacidade instalada. Um novo ciclo
de commodities deve favorecer setores como pelotizagdo, siderurgia e papel e celulose.
Em sintese, espera-se que haja expansdo do quadro atual de consumo da industria ja
no curto prazo com o dinamismo da industria eletrointensiva, e maior protagonismo da
industria de transformagdo nos ultimos cinco anos. (EPE, 2022b, p.51)

Com relacdo ao consumo de energia na classe residencial o plano decenal
considera um avanco do uso de equipamentos eletronicos principalmente pelo aumento
do ntimero de utensilios que funcionam por eletricidade e baterias, bem como o

aumento da penetracdo de bens fundamentais como por exemple refrigeradores.
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Figura 12 - Consumo de energia por equipamento residencial (TWh)
Fonte: EPE, 2022b, p. 44

Por fim, a proje¢do da carga da demanda ¢ sintetizada na figura abaixo onde
pode-se observar a manutencao do submercado Sudeste/CO como o principal e mais
relevante em todo Sistema Interligado Nacional (SIN). Contudo, ao longo dos dez anos
de horizonte de analise o Sudeste/CO perde um pouco da sua participagdo no sistema
reduzindo os atuais 58% para 56%. Isso se deve principalmente pela expectativa de
maior crescimento no consumo elétrico nos outros trés submercados, sendo o Norte o
submercado com maior aceleragdo no crescimento anual, mas ainda assim

permanecendo como o submercado com menor participacao no SIN. (EPE, 2022b)

Subsistema SIN
Ano Norte Nordeste Sudeste/CO Sul
MWmédio
2021 5.960 11.474 40.332 12.174 69.940
2026 7.431 13.855 47.252 14.490 83.029
2031 9.333 16.425 54.364 17.115 97.238
Periodo Varia¢do (% a.a.)
2021-2026 4,5% 3,8% 3,2% 3,5% 3,5%
2026-2031 4.7% 3,5% 2,8% 3,4% 3,2%
2021-2031 4,6% 3,7% 3,0% 3,5% 3,4%

Tabela 1 - SIN e subsistemas: carga de energia em MW médio
Fonte: EPE, 2022b, p. 53
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3.3.2.
Oferta e armazenamento de energia

Como mencionado no item 2.4, o plano decenal segue uma metodologia de para
expansao da oferta de nova capacidade de energia, onde os projetos de geracao sdo
considerados em um ordenamento temporal por mérito econdmico. Segundo a
metodologia, além do mérito econdmico também sdo consideradas algumas restrigdes
operativas no planejamento da expansao.

Como se pode verificar na Figura 13, o PDE projeta um crescimento expressivo
das fontes eolica e solar sendo uma capacidade adicional ao sistema de 10 GW e 38
GW, respectivamente. Buscando maior seguranca da operacdo do sistema elétrico
para acomodar este crescimento substancial de fontes intermitentes e inflexiveis ha
também um aumento relevante na geracdo térmica de mais doze gigawatt de
capacidade instalada. (EPE, 2022b)

O desenvolvimento de nova capacidade de geragdo de energia térmica serd
majoritariamente com combustivel a gas natural sendo dois ter¢os dessa adig¢do
associados a Lei 14.182/21 que vincula o desenvolvimento de 8 GW de térmicas a gés
natural em decorréncia da efetivagdo da privatizagdo da Eletrobras, que foi

concretizada em julho de 2022. (DAMICO et al, 2022)

2021 Hidraulica Térmica* Eodlica Solar**Outros***
116 23 20 20 21
2031 Hidraulica Térmica* Edlica Solar** Outros***
124 35 30 58 2

*ndo renovavel (ex. carvdo, dleo, gas, etc)
**geragdo centralizada e distribuida
***hiomassa, nuclear, outras fontes de geragdo distribuida

Figura 13 - Capacidade Instalada de Geragdo de Energia - GW
Fonte: elaboragdo propria a partir do PDE 2031
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A otimiza¢do do armazenamento de energia se tornara mais complexas a medida
que mais fontes renovaveis e inflexiveis sdo adicionadas na matriz. A Figura 14 ilustra
um incremento significativo na variagdo do armazenamento maximo € minimo,
sobretudo a partir do ano 2029. O plano decenal cita:

[...] A expectativa do sistema elétrico brasileiro manter, no horizonte decenal, a oferta
de geragdo predominantemente renovavel na matriz traz desafios para o planejamento,
como o PDE vem apresentando ao longo dos anos. A fonte hidrelétrica, que ainda serd
predominante no SIN, precisara de maior gestdo e previsibilidade para sua operagao,
de modo que possa ser utilizada para acomodar as variag¢oes de carga e o aumento da

participa¢do de fontes renovdveis varidveis, se esta for a estratégia operativa do
sistema.

[...] Com foco na operagdo hidrelétrica, sera analisado o comportamento da geragdo
hidraulica total e dos niveis de armazenamento do SIN.

[...] Como consequéncia da maior produgdo compulsoria em meses de menor demanda,
a menor gestdo sobre o recurso hidrico torna o armazenamento reduzido em todos os
meses do ano [...], mostrando a dificuldade das usinas hidrelétricas em encher os
reservatorios quando explicitadas essas restri¢oes. (EPE, 2022b, p.73 ¢ 74)

100%,

% do Armazenamento Maximo da SIN

= = Cal Cp 1) [X+] P P (4] = =] (=g & o= | =} — —
i : o ] -
&8 8 8 B B B8 8 8 8 8 8 8 8 & & 8
i~ I"}' f':.l I'I\ |‘I‘.' (] r?. I'I\l [n] rlu =~ r;L' r?l f | ~l o
= 2 5§ =2 §E 2 E 2 5 = E =2 5 2 5 =2
w— MNova Representagdo do PDE e R et rigOes Oficiais

Figura 14 - Armazenamento médio do SIN
Fonte: EPE, 2022b, p.74
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Importante também destacar a relevancia dada ao desenvolvimento da

infraestrutura de transporte de energia. Mais uma vez, visando a maior seguranca para

operacdao do sistema e minimizacdo dos gargalos para escoamento da produgdo de

energia menos flexivel, como pode-se observar na Tabela 2, o PDE 2031 considera

um expressivo aumento da rede de transmissdo tanto em sua extensdo quanto e sua

capacidade de transformagao, +19% e +28%, respectivamente. (EPE, 2022b)

[...] com as alteragoes das caracteristicas do parque gerador levando ao crescimento
significativo das fontes varidveis ndo controldveis, aumentam-se as incertezas para
realizagdo dos estudos de planejamento da expansdo e torna-se necessario avaliar
diferentes cendrios para o crescimento da geragdo e da transmissdo. Como forma de
mitigar as incertezas e atuar como facilitador da expansdo dessas fontes no sistema, as
recomendagoes dos estudos de planejamento da transmissdo tem contemplado a
utilizacdo de diferentes tecnologias em corrente continua e alternada, em extra ou ultra
alta tensdes, o que permite ampliar a capacidade de escoamento de grandes blocos de
poténcia mantendo-se a confiabilidade na operagdo do sistema. (EPE, 2022b p. 340)

Infraestrutura de Transporte 2021 2031 D%

Linhas Transmissdo (km) 175,273 208,907 19.2%
Subestagdes (MVA) 421,879 539,004 27.8%
Gasodutos (km) 9,409 9,503 1.0%

Tabela 2 - Projecdo de infraestrutura de transporte de energia
Fonte: elaboragdo propria a partir do PDE 2031

A larga expansdao da capacidade do sistema de transmissdo denota a

preocupacao do PDE em mitigar os riscos e gargalos da concentragdo da expansao da

geracdo em fontes intermitentes e inflexiveis como solar e eodlico. O plano decenal

assume como premissa em seu caso base maior interligacdo entre os diferentes

submercados a fim de viabilizar a otimizacao da operagao do sistema e sua capacidade

de armazenamento, tornando a rede mais resiliente face as variacdes da geragdo. (EPE,

2022b)


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 2111875/CA


PUC-Rio- CertificagaoDigital N©2111875/CA

69

3.3.4.
Caso base: séries historicas de hidrologia / vazées

Parte integrante e fundamental das premissas para simulacdo de pregos de
energia futuro ¢ sobre a hidrologia. Como demonstrado no item 2.2 sobre formagao de
precos, o SEB se segue um modelo estocasticos de projecao de precos com base na
operacao 6tima e um sistema hidrotérmico. Considerando que mais de dois tercos da
producao de energia no pais oriunda de usinas hidrelétricas, o volume de afluéncias ¢
em cada bacia ¢ uma das mais, sendo a mais importante premissa para o modelo. Em
cenarios com abundancia hidrolégica o pre¢o de energia ¢ menor € maior no caso
contrario.

Para este trabalho, se considerou a Energia Natura Afluente (ENA) como a
premissa disponibilidade de recursos hidroldgicos para geragcdo de energia. A ENA ¢
a disponibilidade de vazao de aguas a partir da precipita¢do localizadas em bacias de
potencial de geragdo elétrica, convertidas em energia que pode ser produzida por
hidrelétricas. Tais valores sdo medidos em MW, que se traduzem na produtividade de
cada usina. “A ENA representa a energia produzivel pela usina e ¢ calculada pelo
produto das vazdes naturais aos reservatorios com as produtividades a 65% dos
volumes uteis descontadas das vazdes vertidas nos reservatorios.” (ONS, 2022b, sem
pagina)

O ONS disponibiliza publicamente o historico de vazdes desde 1931 Nas tltimas
décadas, foi observada. A fim de capturar os efeitos mais recentes desta tendéncia, este
trabalho considerara os montantes historicos dos ultimos vinte anos, assim mantem um
valor histdrico representativo de analise sem ignorar os fatos de mudancgas climaticas
vem alterando a meteorologia no pais. Segundo PDE (2022, p. 61) “[...] a preocupagao
com os piores cenarios de hidrologia sempre pautou o planejamento da operagdo e
expansdo.”. A Figura 15 ilustra a evolucdo dos percentuais das vazoes médias por
década em relagdo a Média Historica de Longo Termo (MLT) em todo os Sistema
Interligado Nacional (SIN) desde o inicio de sua medigdo. E possivel observar que ha

uma tendéncia de reducao nas tltimas 4 décadas.
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Vazdes Médias por Década
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Figura 15 - Série de Vazdes Médias Mensais - SIN
Fonte: elaborag@o propria a partir do historico disponibilidade publicamente pelo ONS

Na Figura 16, ¢ possivel observar esta mesma tendéncia quando estratificado o
historico nos ultimos vinte anos a cada ano. De forma a limitar o tempo de
processamento do modelo de projecdes de precos bem como assumir que ha uma
mudanga no histdrico recente da hidrologia, este estudo considerou a média das vazoes

nos ultimos vinte anos disponiveis: entre 2001 e 2020.

Vazoes anuais médias - ultimos 20 anos
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Figura 16 - Série de Vazdes Médias Mensais - SIN
Fonte: elaboragfo propria a partir do histérico disponibilidade publicamente pelo ONS
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Os dados de entrada do modelo de simulagdo de prego utilizam informagdes
ainda mais granulares com estratificacdo diaria por bacia hidrografica. De fora a
ilustrar esta estratificacdo, as Figuras 17 a 20 apresentam as médias mensais para o
periodo utilizado no modelo: 2001-2020. Nele, ¢ possivel observar que a excegao do
submercado Sul, os demais apresentam uma sazonalidade bem definida:

e [° semestre: predominantemente considerado o periodo umido do ano, os
submercados Norte, Sudeste/CO e Nordeste apresentam clara elevacao dos
niveis de vazdes em suas bacias. Ainda que tenha demonstrado a mesma
sazonalidade na média, o Nordeste apresentou grau maior de variagdo nas
vazdes no primeiro semestre. O Submercado Sul apresenta uma distribuigao
mais uniforme das vazdes sem comportamento sazonal relevante para o
periodo selecionado.

e 2° semestre: assim como observado no primeiro, o segundo semestre fica
ainda mais evidente o comportamento do periodo seco. Hd menor
variabilidade no nivel das vazdes para todos os submercados, exceto o
submercado Sul, que apresenta uma dispersao varidvel sem ter um padrao

claro de comportamento sazonal.
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Vazdes Médias Mensais - Sudeste (MW médios)
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Figura 17 - Vazdes médias mensais do submercado Sudeste/CO para o periodo entre 2001 e 2020 —
MW médios
Fonte: elaborag@o propria a partir do historico disponibilidade publicamente pelo ONS

Vazbes Médias Mensais - Nordeste (MW médios)
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Figura 18 - Vazdes médias mensais do submercado Nordeste para o periodo entre 2001 e 2020 — MW
médios
Fonte: elaboragdo propria a partir do historico disponibilidade publicamente pelo ONS
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Figura 19 - Vazdes médias mensais do submercado Sul para o periodo entre 2001 e 2020 — MW médios
Fonte: elaborag@o propria a partir do historico disponibilidade publicamente pelo NOS
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Figura 20 - Vazoes médias mensais do submercado Norte para o periodo entre 2001 ¢ 2020 — MW

médios

Fonte: elaborag@o propria a partir do historico disponibilidade publicamente pelo NOS
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3.3.5.
Cenario alternativo - rodada livre do PDE

O caso base ou cenario de referéncia utilizado no plano decenal incorpora as
diretrizes de politicas energéticas incluindo ao disposto na Lei n° 14.182 de 2021 que
obriga a insercao de 8 GW de novas térmicas com pelo menos 70% de inflexibilidade
ao sistema em decorréncia da privatizagdo da Eletrobras. Ainda que esteja disposto em
lei, essa obrigacdo ¢ vista por especialistas no mercado como incongruente a
necessidade real do sistema e, tampouco, a forma mais eficiente de se alcancar a

expansao necessaria para a demanda projetada.

[...] trard custos ndo s6 com a obrigagdo de compra dessa energia, relativamente mais
cara e poluente, mas também com a construg¢do da infraestrutura para abastecer as
usinas. Isso porque algumas dessas termelétricas, movidas a gas natural, terdo de ser
instaladas em regides que ndo tém oferta do combustivel.

[...] O texto que se tornou lei foi alvo de criticas justamente por "atropelar" o
planejamento setorial

[...] Para criticos, como o presidente da ABIAPE, Mario Luiz Menel, as térmicas e
gasodutos sdo bem-vindos contanto que se respeite o planejamento feito pela EPE e o
que pede o Operador Nacional do Sistema Elétrico (ONS), com caracteristicas que
visem uma expansdo otima do sistema e se enquadrem numa otica econémica de
desenvolvimento do mercado.

[...] Calculos ABRACE sdo de que sozinhos, os custos das térmicas da Eletrobras
podem representar alta de 10% na tarifa de energia a partir de 2030. (“JABUTI” DA
ELETROBRAS, 2022, p. 1)

Como forma de analisar um cenario alternativo e ainda possivel uma vez que
esses dispositivos legais citados carecem de detalhes e pdem em duvida a capacidade
de execucao de fato no prazo esperado, este trabalho também analisara a projecao de
precos futuros considerando a denominada rodada livre pelo plano decenal. A rodada
livre pressupde a aplicagdo da metodologia de expansdo sem tais diretivas que
redundam a uma capacidade de oferta de energia maior em fontes renovaveis em
substituicdo as térmicas compulsorios inseridas no caso base. Em suma, sao 8 GW a
menos de geracdo térmica a gas inflexivel e a substitui¢do parcial desta capacidade
com fontes principalmente solar e edlica. Importante destacar que o PDE considera

que ambas as premissas sao viaveis e seguras para a expansao do sistema (EPE, 2022b)
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Cabe ressaltar que a demanda termelétrica também inclui volumes indicativos que
ainda ndo estdo relacionados a projetos especificos, uma vez que tratam de projetos
possiveis que ainda ndo foram objeto de leiloes para fornecimento de energia elétrica.
Tais UTEs indicativas ndo sdo consideradas para a simulagdo da malha de gasodutos
de transporte, dado que ndo possuem localizag¢do firme, sendo considerado como
premissa que serdo instaladas onde houver capacidade de transporte disponivel
futuramente, ou estardo relacionadas a novas infraestruturas para seu atendimento.
Este ¢ o caso das usinas termelétricas para atendimento dos dispositivos da Lei
14.182/2021. (EPE, 2022b, p. 205)

A Figura 21 ilustra o resumo das determinacdes da Lei no. 14.182/2021 que

determina as condicionantes da privatizacdo da Eletrobrds. A principal obrigacao

vinculada a esta lei e que afeta este trabalho ¢ a que determina a construgdo

compulsoéria de nova capacidade de geragdo térmica a gas somando um total de 8.000
MW entre os anos de 2026 e 2030, sendo 2.500 MW na regido Norte, 1.000 MW no
Nordeste, 2.500 MW no Centro-Oeste e 2.000 MW no Sudeste/CO. Destes, quase 85%

devem ser construidos em local sem ponto de suprimento de gas, a fim de se

desenvolver uma nova malha de transporte deste combustivel em regides remotas no

pais.

[...] A integragdo do potencial de 8.000 MW de geragdo termelétrica previstos na Lei
no 14.182/2021 representa um grande desafio para a efetiva coordenagdo da expansdo
dos ativos de geracdo e transmissdo. As singularidades associadas a contratag¢do
dessas usinas dificultam a adogdo de estratégias de planejamento antecipativo como as
que vém sendo adotadas nos estudos proativos de transmissdo, orientados a integra¢do
de fontes renovaveis, onde é possivel estimar a dindmica de concretiza¢do dos
potenciais a partir de bases de dados consolidadas. Assim, no caso das usinas
termelétricas da Lei no 14.182/2021, a EPE entende que planejar a expansdo da
transmissdo apos a realizagdo dos leiloes para a contratagdo das mesmas é a estratégia
de menor arrependimento. (EPE, 2022b, p. 145)
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Figura 21 - Resumo das determinagdes Lei no 14.182/2021

Fonte: EPE, 2022b, p.123

A Figura 22 apresenta uma reducdo significativa da geragao térmica ao se utilizar

arodada livre do PDE. Enquanto no caso base o despacho térmico ¢ compulsorio dada

a inflexibilidade das térmicas inseridas pela lei de privatizacao da Eletrobras.
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Figura 22 - Geragdo Total Térmica do SIN
Fonte: EPE, 2022b, p. 108.

3.3.6.
Projecoes de pregcos do PDE

A projecao dos precos de energia no PDE se baseia no Custo Marginal de
Expansao (CME) que sdo obtidos como resultado do Modelo de Decisao de
Investimentos (MDI). Assim como em outros setores, para projecao de precos futuros
o PDE utiliza o conceito de custo de se produzir mais uma unidade, no caso de energia
expressada em MWh. O CME ¢ obtido por um modelo de otimiza¢do com o objetivo
de minimizar o valor do custo total de expansao, composto pelo custo de operacao e o
custo de investimento. Esse modelo de otimizagdo deve também respeitar algumas

restrigdes: (EPE, 2022c¢)

a) Atendimento Energético — atendimento ao balan¢o mensal de energia (oferta

e demanda)
b) Atendimento de Capacidade — atendimento ao pico de carga do sistema
¢) Investimento — restricdo de valor inteiro que o projeto demande o
investimento completo e ndo parcial e que os projetos sdo tnicos nao
replicéveis.

d) Disponibilidade de Fontes por Projetos — limites minimos e maximo de

capacidade de oferta de projetos.
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e) Representagdes do Sistema — limites de intercambio e restri¢cdes de
transmissao
f) Adicionais — limites para representar politicas energéticas e/ou condigdes

industriais.

123 119

95 o o

2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031

Figura 23 - custo marginal de expansdo
Fonte: elaboragdo propria a partir do PDE 2031

Na Figura 23 ¢ possivel ver uma curva estdvel e levemente descendente nos
primeiros 6 anos com um subito incremento a partir de 2028. Para Bartlet (2019), uma
caracteristica geral das redes elétricas com crescente penetracdo de energia edlica e
solar ¢ que os precos médios da eletricidade caem, mas os pregos da eletricidade
durante eventos de escassez aumentam, resultando em uma quantidade crescente de
valor do projeto proveniente de menos horas. Por ndo se apresentar em resolugdo
horaria, o CME ilustrado nesta se¢ao serve apenas como uma referéncia de pregos de
longo prazo nao tendo sido utilizado como fonte para analise dos efeitos da “curva do

pato”.

3.4.
Abordagem para precificagao de um swap de modulagao horaria

A modulagdo de curva de producdo de uma geradora solar ¢ de certa forma
consistente ainda que os volumes de producdo tenham alta variagdo em diferentes
horérios. No periodo noturno ndo produz nada e proximo ao meio-dia gera o pico de

producdo. Contudo, essa curva ¢ relativamente estavel, tendo variacdes ocasionais
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principalmente por efeitos meteoroldgicos e climaticos: chuva, vento, temperatura.
Para o presente trabalho sera considerado o perfil de gera¢do solar observado em
usinas solares ja instaladas e comissionadas onde a produ¢do de energia ¢ publicada
no ONS. Seré tragcado um perfil de geragdo solar por submercado, uma vez que a

liquidagd@o no preco spot se da para cada submercado.

3.4.1.
A modulagao da curva de geragao solar

A geragdo solar depende Unica e exclusivamente da irradiagao do sol, portanto,
sua produgdo esta diretamente relacionada ao periodo diurno e as condig¢des
meteorologicas. Nao hd produgdo no periodo noturno e a produgao ¢ reduzida em dias
nublados e chuvosos (PAIXAO e ABAIDE, 2021). Outros fatores climiticos também
podem afetar a produ¢do de energia solar como por exemplo temperatura, vento,
latitude, angulacdo dos painéis entre outros. “Porém, se a usina ndo tiver
armazenamento térmico, sua geragao ocorrera nos horarios em que ha incidéncia de
sol, como no caso das usinas fotovoltaicas.” (GEMIGNANI, et al. 2014, p.1)

Para o presente trabalho, se considerou a média de producao de todas as usinas
solares em funcionamento no ano de 2021. Além disso, como mencionado na
delimitagdo do estudo inserida no item 1.7, devido aos submercado Norte ¢ Sul
somados representarem menos de 1% na participagdo total de produgdo solar, esse
estudo se concentrara na analise dos projetos solares nos submercados Sudeste/CO e
Nordeste. Para anular o efeito que nova entrada de capacidade ao longo do ano
pudesse trazer na sazonalidade de produgdo, foram consideradas somente as usinas
que tiveram operagdo desde 01/01/2021. Portanto, centrais geradoras que
eventualmente tiveram seu inicio ao longo do ano, foram desprezadas para fins de
calculo de fator de geragdao da modulacdo. O referido fator considera a producao

maxima no ano como base cem e os demais volumes derivam em relagdo a tal carga.
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Essa metodologia se aplicou aos submercados delimitados. Na Figura 24, ¢
possivel observar que ha pouca variabilidade na modulacao horaria por submercado,
contudo, na Figura 25 em sequéncia, o efeito sazonal € um pouco mais relevante, tendo
o terceiro trimestre, “periodo seco” com menor precipitacdo como o periodo de maior

- . . . « ; i . 29
producdo ao longo do ano e o primeiro trimestre “periodo imido” com a menor

producao.

Perfil de Produgdo de Energia Solar
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Figura 24 - Modulagdo solar horaria por submercado
Fonte: ONS (2022c¢)
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Sazonalidade do perfil de geracdo solar
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Figura 25 - Modulacdo solar horaria por trimestre
Fonte: ONS (2022¢)

A partir destes perfis de modulagdo, ¢ possivel se estabelecer uma base de
referéncia de quanto seria o valor de exposi¢ao horaria na liquidagdo do PLD, como
descrevera o item 3.3.2 a seguir. Os montantes exatos a serem considerados como o
perfil de modulagao horaria considerarao a média de producao horéria observada para
cada hora de um ano: 24h por dia e 365 dias que totalizam 8.760h de produgdo e
liquidacao de pregos em um ano, como mostra o Anexo 1. Toma-se como base o ano
de 2021, ano completo mais recente com informagdes publicas.

3.4.2 — Liquidagao financeira horaria na CCEE
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A liquidacdo da produgdo solar sera realizada de forma horaria no submercado
correspondente. Abaixo, ilustra-se um exemplo de contabilizagdo para um Unico dia
como forma de exemplificar esse processo na CCEE. Para cada hora do dia se verifica
a diferenca entre o registro de compras e/ ou produg¢ao de energia também denominado
como recurso € as vendas e/ ou consumo de energia também denominado como
requisito. Sobre esta diferenga a CCEE aplica o valor do PLD horario para cada
dia/hora correspondente a fim de contabilizar o montante de débitos, se negativo, ou
créditos, se positivo. Por fim, € realizada a soma dos valores de cada hora a fim de se
apurar a contabilizacdo final da liquidag@o. Caso o valor seja credor, o agente terd um
valor a receber e a pagar no caso o valor seja negativo. (CCEE, 2022b)

Exemplo SWAP: compra 45 MW modulados em curva horaria e vende 45 MW
flat, para esse exemplo simplificado, a curva solar produz um ganho na liquidacao de
R$ 300,00 ou 0,27 R$/MWh. Ou seja, o agente que ficou com o risco da modulagio
horéaria neste caso recebeu um valor adicional ao seu contrato, portanto ¢ uma curva
onde ha um desconto ao invés de prémio. E claro que o agente intermediario que se
propuser a oferecer tal produto deve também incluir uma margem de lucro que
justifique a operagdo, no entanto este trabalho se limita a avaliar o valor operacional
de liquida¢do da curva, sendo a lucratividade sobre o risco incorrido sujeito a
avaliacao individual de cada comercializadora conforme suas respectivas politicas de

remuneracao do capital empregado pelo acionista.
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Tabela 3 - exemplo ilustrativo de liquidagdo de diferengas de um unico dia

Fonte: elaboragdo propria

3.5.

Limitacoes do método

Para alcancar os objetivos de pesquisa a metodologia aplicada neste trabalho

Recurso Requisito Diferenca PLD
Dia/Més/Ano Hora (MWh) (MWh) (MWh) (R$/MWh) Valor (R$)
DD/MM/AA 1 0 45 -45 70 -3,150.00
DD/MM/AA 2 0 45 -45 65 -2,925.00
DD/MM/AA 3 0 45 -45 60 -2,700.00
DD/MM/AA 4 0 45 -45 70 -3,150.00
DD/MM/AA 5 10 45 -35 75 -2,625.00
DD/MM/AA 6 50 45 5 80 400.00
DD/MM/AA 7 70 45 25 90 2,250.00
DD/MM/AA 8 80 45 35 90 3,150.00
DD/MM/AA 9 90 45 45 95 4,275.00
DD/MM/AA 10 100 45 55 100 5,500.00
DD/MM/AA 11 115 45 70 110 7,700.00
DD/MM/AA 12 115 45 70 120 8,400.00
DD/MM/AA 13 100 45 55 130 7,150.00
DD/MM/AA 14 100 45 55 140 7,700.00
DD/MM/AA 15 90 45 45 150 6,750.00
DD/MM/AA 16 80 45 35 160 5,600.00
DD/MM/AA 17 60 45 15 170 2,550.00
DD/MM/AA 18 20 45 -25 180 -4,500.00
DD/MM/AA 19 0 45 -45 210 -9,450.00
DD/MM/AA 20 0 45 -45 220 -9,900.00
DD/MM/AA 21 0 45 -45 220 -9,900.00
DD/MM/AA 22 0 45 -45 150 -6,750.00
DD/MM/AA 23 0 45 -45 85 -3,825.00
DD/MM/AA 24 0 45 -45 50 -2,250.00
Total 300.00

considerou algumas limitacdes em suas etapas e fontes de informagdo que sdo

discriminados a seguir:

e Sistema computacional de simulacdo de precos de longo prazo: o item 3.2

apresentou as principais caracteristicas e parametros utilizados nos calculos

realizados pelo sistema OPTIMIZER. Cabe destacar que o foco deste trabalho

nao ¢ desenvolver ou criticar a eficacia de um sistema de calculo de pregos e

sim analisar o contexto mercadologico e estratégico a partir de resultados de

um sistema de conhecimento e acesso do autor. Como mencionado no

capitulo 1.5, maiores detalhes do sistema utilizado neste estudo sdo de uso

restrito e particular. Portanto, ha de se considerar que pode haver outros

sistemas mais efetivos para simular precos de energia de longo prazo, que em
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geral tém o mesmo principio: calcular os custos marginais de energia a partir

de uma parametrizacdo de dados de entrada, funcdo objetiva e restrigdes.

Premissas de oferta e demanda: utilizaram-se as mesmas premissas de

expansao de energia contidas no PDE 2031 que se dividem em dois cenarios
principais: cenario base (oficial da publicacdo) e rodada livre (cenario
alternativo que sensibiliza a expansao sem as usinas de gas oriundas da Lei
no 14.182/2021). Ambos os cenarios foram simulados seguindo estritamente
os dados publicos contidos no PDE 2031 ¢ seus anexos. Por se tratar de um
plano decenal, as simulagdes se restringem ao periodo de dez anos. A
utilizacdo de tais premissas podem ndo se mostrar verdadeiras ao longo do

tempo, o que afetaria o resultado das simulagdes.

Histérico de 20 anos de hidrologia: devido a limitacao de processamento de

dados do sistema computacional, o nimero de séries historicas utilizadas para
processamento foi fixado nos ultimos vinte anos, que, segundo as
contribui¢des feitas pelos especialistas do SEB entrevistados neste trabalho,
podem representar um ciclo climatico especifico, mas sem prejuizo nos
resultados da analise. Como cita o entrevistado Lima “ciclos climatoldgicos
sdo muito longos entdo, eventualmente, pode parecer que usar os ultimos
vinte anos seja mais correto pelo fato de ser mais recente. Entretanto, pode

ter um ciclo climatolégico que nao seja capturado nesse historico”.

Especialistas do SEB: foram feitos seis convites a especialistas do SEB e

quatro destes foram entrevistados. A escolha dos especialistas se deu
principalmente pelo teor qualitativo e extensivo do roteiro de perguntas que
buscavam uma andlise exploratéria bastante abrangente. Adicionalmente,
levou-se em consideracdo o profundo conhecimento e experiencia de todos

os entrevistados que foram capazes de cobrir o conteudo planejado.
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e Analise PESTEL e 5 Forgas: consideraram-se as premissas contidas no PDE

2031 e as contribui¢des capturadas nas entrevistas com os especialistas do
SEB. Além destas, também foram considerados artigos e outros trabalhos
académicos que também exploraram o ambiente macro e a analise da

industria.
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4
Simulagodes e analise dos resultados

Este capitulo aborda a execugdo e efetiva das analises da pesquisa. A comecar
pela analise macro e da industria embasada nas entrevistas com os especialistas do
SEB juntamente com o conteudo do PDE 203 1. Adicionalmente também se considerou
outras referéncias bibliograficas, sobretudo artigos sobre o fendmeno da “curva do
pato” e outros estudos académicos sobre comercializacdo de energia elétrica e
utilizagdo de contratos de swaps. Também sdo apresentados os principais resultados
de precos horarios de energia obtidos pelas simulagdes utilizadas em um sistema
computacional de otimizacao.

Por fim, também ¢ apresentada uma estimativa de precos para swaps de curva
de geracdo solar e o mercado potencial a partir dos perfis apresentados no capitulo 2
além de sugerir uma conclusdo sobre quais das estratégias genéricas esse negocio teria

o melhor éxito.

41.
Analise do ambiente macro e da industria

4.1.1.
Analise do ambiente macro - PESTEL

Como descrito no capitulo 3, a andlise do ambiente macro utiliza a abordagem
PESTEL fundamentada em duas fontes de informagao principais: o PDE 2031 e nas
entrevistas com especialistas do SEB. Nas tabelas 4 a 9 a seguir sdo apresentadas as

principais observacdes em cada um dos aspectos:
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e Aspectos Politicos

PDE 2031

Considera leis em vigor até a data
de publicagdo e politica de
redugdo de emissdes com
concentragao em
desenvolvimento de energia
renovaveis ja estabelecidas.

A rodada livre desvincula a
obrigacdo de construgdo de
térmicas a gas por meio da lei da
privatizag@o da Eletrobras e
intensifica a inser¢@o de geragdo

de energia renovavel intermitente.

Especialistas do SEB

O Estado em diferentes esferas, em especial
o legislativo, utiliza os mecanismos do setor
de forma exacerbada na politica, atendendo
a grupos de interesse que ndo tém
conhecimento sobre os impactos no setor.

Nao ¢ viavel a construgdo do parque térmico
a gas previsto na lei de privatizagdo da
Eletrobras, no entanto concordam que essa
sensibilidade ja esta prevista na rodada livre
do PDE 2031.

Como comenta Cunha, o poder Legislativo
vem assumindo um protagonismo e
determinando premissas para o planejamento
sem base técnica e sendo sujeito a grupos de
pressao.

Para o entrevistado Hochstetler, a transi¢do
energética implica reducdo da geragdo
termelétrica, o que impacta na volatilidade
do PLD, ja que os custos variaveis da
geracdo termelétrica estdo sujeitos as
flutuacdes do custo dos combustiveis — uma
fonte de risco relevante que a modelagem
deveria levar em conta.

87

Impactos sobre
modelagem
Sem revisdes
relevantes.
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Tabela 4 - Avaliacdo PESTEL dos aspectos politicos para os proximos dez anos (2022 —2031)
Fonte: Elaboragao propria a partir de PDE 2031 (EPE, 2022b) e entrevistas com especialistas do SEB.
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e Aspectos Economicos

PDE 2031

Principais premissas
macroecondmicas
incorporadas no PDE
2031:
e PIB: +33% em 10 anos
e Pop: +12 milhdes em 10
anos
¢ Elasticidade-renda do
consumo de energia:
1,2 em média nos 10
anos
e Demanda de energia:

Especialistas do SEB Impactos sobre

modelagem
Acreditam que o crescimento do PIB, que Sem revisdes
fundamenta as demais premissas, esta relevantes.

superestimado. No entanto, consideram que o
PDE 2031 deve ser conservador no que tange
a expansao da oferta para evitar qualquer risco
de falta de infraestrutura energética. Portanto,
avaliam que tal premissa ¢ acertada dentro do
contexto e proposito da EPE.

O entrevistado Hochstetler, acredita em um
crescimento da demanda de energia levemente
menor, em torno de 3%aa. Contudo, entende
que as premissas do PDE 2031 ndo necessitam

+41% em 10 anos

revisdo significativa.

Tabela 5 - Avaliacdo PESTEL dos aspectos econdmicos para os proximos dez anos (2022 —2031)
Fonte: Elaboragdo propria a partir de PDE 2031 (EPE, 2022b) e entrevistas com especialistas do SEB.

e Aspectos Sociais

PDE 2031

Incorpora uma série de premissas
sociodemograficas como: renda, populagdo,
moradores por residéncia e comportamentos em
relagdo a utensilios elétricos, entre outros.
Alguns exemplos:

e substituicdo de chuveiros elétricos por
sistemas de aquecimento solar

e autoproducdo de energia elétrica

e  expansdo e aprimoramento da
eficiéncia energética na agenda da
transi¢do energética

e micro e minigeragdo de energia
elétrica (MMGD)

e cletrificagdo da matriz de consumo
com a tendéncia de maior uso de
equipamentos eletroeletronicos

e inovagdes tecnoldgicas que permitem
a diminui¢do dos custos e 0 aumento
da renda média das familias

Impactos sobre

Especialistas do SEB

modelagem
Em especial destacam que = Sem revisdes
a expansio massiva de relevantes.

geracdo solar pelos
incentivos dados ao
MMGD para
consumidores, acelera a
preocupacao do regulador
e do operador do sistema
com relagdo a
confiabilidade do
suprimento e da rede
elétrica.

Esses incentivos
provavelmente serdo
reduzidos, ainda que haja
um arcabougo legal para
uso nos proéximos anos.

Tabela 6 - Avaliagdo PESTEL dos aspectos sociais para os proximos dez anos (2022 — 2031)
Fonte: Elaboragao propria a partir de PDE 2031 (EPE, 2022b) e entrevistas com especialistas do SEB.
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e Aspectos Tecnoldgicos

PDE 2031

Calcado

principalmente

nas fontes de

geracao de

energia ja

estabelecidas:

e Hidraulica:
+8,2GW

e  Térmica Fossil:
+31GW

e Eolica+
autoprodugado
eodlica: +11GW

e  Térmicas
renovaveis
(biomassa): +2
GW

e Solar + MMGD
solar +
autoprodugdo
solar: +37GW

Especialistas do SEB

Ha um intenso desenvolvimento de novas tecnologias para
geracdo e flexibilizagdo de energia que o PDE ndo
considera, como por exemplo: hidrogénio, biogas, baterias,
hidraulicas reversiveis, entre outros.

No entanto, assim como nas premissas macroecondmicas,
entendem o papel da EPE como planejador de longo prazo
da infraestrutura elétrica e, portanto, consideram adequado
ser conservador nas premissas de expansdo com foco nas
fontes mais maduras.

Para os entrevistados Carneiro e Hochstetler, a insercdo
massiva de veiculos elétricos poderia traria uma mudanga
estrutural relevante, contudo acreditam que seja um cenario
pouco provavel nos proximos dez anos e ndo estabeleceria
i$s0 como premissa.

Os entrevistados Lima e Cunha acreditam que a adogdo de
tecnologias de armazenamento como baterias e hidrogénio
podem ser grandes catalizadoras da transi¢do energética,
mas ndo enxergam desenvolvimento relevante no horizonte
de tempo coberto pelo PDE 2031.
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Impactos sobre
modelagem
Sem revisdes
relevantes.

Tabela 1 - Avaliacdo PESTEL dos aspectos tecnologicos para os proximos dez anos (2022 — 2031)
Fonte: Elaboragao propria a partir de PDE 2031 (EPE, 2022b) e entrevistas com especialistas do SEB.

e Aspectos Ecoldgico-ambientais

PDE 2031 Especialistas do SEB
Os aspectos As variaveis socioambientais antes utilizadas
socioambientais também como uma analise de sensibilidade, sem fungao

fundamentam as premissas
do plano decenal que busca
avaliar os impactos e
interferéncias da expansao
em diferentes temas:
Biodiversidade
Organizagdo territorial
Paisagem

Povos e terras indigenas
Qualidade do ar
Recursos hidricos
Residuos

direta na expansdo, serdo cada vez mais utilizadas
como pré-requisitos e restricdes ao planejamento.

Havera maior aprofundamento das analises destas
variaveis nos PDEs futuros.

Segundo o entrevistado Cunha, o clima esta
mudando a hidrologia, ¢ perceptivel o quanto se
desvia a meteorologia atual da média de longo
termo.

Para Hochstetler, a altera¢@o na hidrologia altera a
abordagem estocastica considerada na modelagem

Impactos sobre
modelagem
Sem revisdes
relevantes.

Tabela 2 - Avaliagdo PESTEL dos aspectos ecologico-ambientais para os proximos dez anos (2022 —

2031)

Fonte: Elaboragdo propria a partir de PDE 2031 (EPE, 2022b) e entrevistas com especialistas do SEB.
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e Aspectos Legais

PDE 2031

Considera o
arcabouco legal-
regulatdrio vigente
para expansao.
Realiza uma
sensibilidade na
rodada livre que
desconsidera os
efeitos da lei da
privatizacdo da
Eletrobras que
obriga a construcao
de 8GW de usinas
térmicas a gas
natural.

Especialistas do SEB

De maneira geral, o Brasil ndo oferece uma
previsibilidade legal-regulatoria satisfatoria. No entanto,
¢ praticamente impossivel assumir como premissa de
planejamento arcaboucos e leis que estdo em discussdo,
pois sdo tendéncias muito dindmicas. Além disso, talvez
como efeito do alto grau de envolvimento do legislativo
em matérias do setor, incorporam-se muitos “jabutis™ de
interpretagdo ambigua nas leis e regulacdes, que levam a
uma constante judicializag@o no setor elétrico.

O entrevistado Hochstetler comenta que regulagdes para
se reduzir a flexibilidade de uso dos reservatorios podem
alterar significativamente a otimizacdo dos recursos
hidricos. A utiliza¢do de recursos hidricos para irrigagdo
vem aumentando e ainda se conhece pouco sobre os
efeitos na hidrologia. A ANA deveria ter um maior rigor
e controle sobre o uso dos recursos hidraulicos para
irrigagdo.
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Impactos sobre
modelagem
Sem revisdes
relevantes.

Tabela 3 - Avaliacdo PESTEL do aspecto legal para os préximos dez anos (2022 —2031)
Fonte: Elaboragao propria a partir de PDE 2031 (EPE, 2022b) e entrevistas com especialistas do SEB.

41.2.

Analise da industria — 5 forgas de Porter

Seguindo a abordagem metodologica apresentada no item 3.3 deste trabalho, a

analise da industria oferece uma visdo complementar a anélise PESTEL do ambiente

macro. Conforme mencionando no referencial tedrico, a analise das cinco forcas de

Porter ¢ abordagem tradicionalmente utilizada por empresas para se analisar a

atratividade de uma industria. Neste estudo, mais do que a analise do setor elétrico de

forma abrangente, se analisard um segmento especifico em foco neste capitulo:

comercializacdo de swaps de modulacdo de curva de producdo de geragdo solar

fotovoltaica. Neste contexto define-se como cada uma das forcas os seguintes

participantes:

6 Jargdo politico introduzido pelo entdo Deputado Federal Ulysses Guimardes que fez uma
comparac¢do entre as emendas descabidas geralmente introduzidas por deputados que ndo entendem
da matéria a projetos de lei e jabutis encontrados em arvores. Segundo ele, “jabuti ndo sobe em arvore.
Se esta 14, ou foi enchente ou foi mao de gente”.
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a) Compradores:

Usinas de geragdo solar fotovoltaicas — geradores solares estdo naturalmente
expostos a incidéncia de irradiagdo solar em um determinado local onde se localizam
as instalagdes da usina. Devido a natureza da fonte, a producdo de energia s6 ocorre
durante as horas do dia e pode sofrer variagdes e intermiténcias de acordo com as
condigdes meteorologicas, como por exemplo dias nublados. De acordo com
especialistas do setor entrevistados na elaboracdao deste trabalho, a maior parte dos
investidores nesta fonte sdo avessos a riscos ¢ buscam conhecimento profundo do
mercado em que estardo inseridos durante o processo decisorio de investimento. Para
o entrevistado Carneiro, mais de 90% dos investidores em geracdo desta natureza sdo
avessos a risco haja visto que a maior parte absoluta de tais empreendimentos sdao
estruturados por meio de financiamentos complexos com institui¢des financeiras,
sendo comum o estabelecimento de condicionantes e limitagdes de exposigao a risco.

Como ilustra a Figura 26, a geragdo de energia solar fotovoltaica centralizada ¢
liderada por grandes grupos empresariais, em um setor bastante competitivo e
fragmentado. Essas organizagdes possuem um elevado nivel de governanga e processo
decisorio de investimentos. Muitas delas, inclusive, tém operagdes de geracdo solar
em outros continentes e mercados maduros onde o fendmeno da curva do pato ja ¢
uma realidade. Portanto, esse tipo de participante estaria no minimo interessado em

conhecer uma proposta de swap para mitigar os riscos de producao de suas usinas.
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Figura 26 - Participa¢do de mercado de geradores de energia solar fotovoltaica em 2021.
Fonte: Elaboragdo propria a partir das informagdes nos sites das empresas e no banco de informagdes
de geracdo de energia da Aneel (2022c).

Como ilustrado no item 3.4, este trabalho identifica quatro perfis entre os
geradores solar. Cada um desses perfis pode ter diferentes origens, mas de maneira
geral assume-se que grandes grupos como esses citados sdo grupos mais avessos a
riscos do que outros agentes que t€ém uma origem menos organizada, com decisdes
centralizadas e financiamento proprio. Entre os agentes avessos a riscos, ha um
espectro dentre os que acreditam quao acentuada sera o fenomeno da curva do pato.
Portanto, como premissa deste trabalho, assume-se que metade dos agentes sdo mais
avessos a riscos ¢ que metade desta parte acredita em uma curva do pato acentuada,
separando o mercado potencial desses compradores em 25% para cada um dos
quatro perfis descritos, como ilustrado na Figura 27. A baixa concentra¢do de
mercado reduz a for¢a dos compradores, no entanto a necessidade de se ter um
projeto financeiramente vidvel para financiamento tornam esses agentes muito
criteriosos na escolha de uma solugdo de mitigagao de risco, o que aumenta sua forca.
De forma ponderada, avalia-se a for¢a (poder de barganha) dos compradores como

meédia.
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Figura 27 - Premissa para distribui¢do do mercado de compradores formados por geradores de energia
solar fotovoltaica.
Fonte: Elaboracdo propria a partir de entrevistas com especialistas do SEB.

b) Competidores:

Comercializadoras de energia — a oferta de swaps de modulagao de geragdo solar
¢ um produto muito especifico e emergente no mercado. Dada a caracteristica do
produto que visa oferecer cobertura de um risco especifico em troca de um prémio, ou
seja, um seguro, a oferta deste produto ¢ fundamentalmente um instrumento financeiro,
geralmente oferecido por institui¢des financeiras. O comercializador de energia ¢ o
agente do SEB que tem em sua natureza de negdcio comprar e vender energia elétrica
a outros agentes ou outras comercializadoras. Ou seja, ¢ um agente neutro, ou
intermediario que muitas das vezes opera o mercado de pregos futuros com posicoes
em aberto: comprado ou vendido. Portanto, considerando essa vocagdo e a opinido
expressada pelos especialistas do SEB entrevistados para elaboragao deste trabalho,
assume-se que os competidores na oferta de swaps de modulagdo de geragao solar sdo
majoritariamente formados por agentes comercializadores de energia. A Figura 28
ilustra a distribuicao de mercado entre as vinte maiores comercializadoras de energia
em 2021, onde se evidencia uma fragmentagao grande onde nenhum competidor com

a excegao da Eletrobras detém mais de 5% dos volumes transacionados.
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Figura 28 - Participag¢do de mercado de comercializag@o de energia
Fonte: Elaboracédo propria a partir do relatério info mercado (CCEE, 2022c)

Dentre as comercializadoras, ¢ importante destacar que um menor niimero seja
capaz de oferecer esse produto aos geradores. Isso ocorre porque se trata de uma
atividade de alto risco para quem oferece o swap e requer importantes competéncias
de mercado que sdo dificeis de se desenvolver, entre elas destacam-se trés essenciais
que também estdo ilustradas na Figura 29: 1) reputagao; ii) apetite € conhecimento; iii)
solidez financeira. Essas trés competéncias aliadas permitiriam a formagao do entorno
competitivo deste produto tdo especifico. Contudo, apenas uma minoria dos agentes

comercializadores se enquadra nessas trés ao mesmo tempo.
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Dentre as mais de quatrocentas comercializadoras em operacdo, apenas
aproximadamente 10% pertencem a um grande grupo industrial ou institui¢do
financeira e, dentre estas, apenas uma fragdo operam em mercados futuros de longo
prazo e tém modelos de precificagdo e planejamento energético de longo prazo.
Também, sdo poucas aquelas que t€ém um nivel de capitalizacao relevante, ou seja,
centenas de milhdes de reais integralizados de forma a oferecer aos credores de um
projeto solar a solidez financeira necessaria como garantia colateral ao contrato swap.
Por se tratar de um produto de nicho e bastante especifico, ndo se espera uma
competicdo formada por muitos agentes. No entanto, a competi¢ao sera formada por
agentes com alta capacidade para atender ao mercado comprador. A competicdo se
dard fundamentalmente pelo prémio exigido e customizagdes sobre a cobertura do
risco oferecidas.

Assim como observado na for¢a dos compradores, a rivalidade entre os
competidores ¢ bastante significativa havendo pouca concentragdo de mercado e
inimeras empresas em operacao. Contudo, assim como também justificado na forga
dos compradores oferecer um swap de curva de geracdo de energia solar requer alta
especializagdo e solidez financeira. Tendo em vista o arcabougo complexo por tras de
uma estruturacdo de financiamento de um projeto de geracdo renovavel, uma
comercializadora terd que passar pelo crivo dos credores do referido projeto. Uma
comercializadora raramente tem ativos que possa oferecer em garantia em contratos
desta natureza e s sera uma contraparte aceitavel por bancos e acionistas caso possa
oferecer garantias financeiras ou corporativas quando pertencer a um grande grupo
econdmico. Isso limitaria bastante o nimero de comercializadoras potenciais a
oferecer esse produto. Considerando esses dois importantes elementos antagdonicos,

podemos avaliar a forga da rivalidade com média.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 2111875/CA


PUC-Rio- CertificagaoDigital N©2111875/CA

96

Reputagdo:
Pertencentes a
grandes grupos
industriais ou

Apetite e conhecimento:
Com operagdo frequente de
posi¢des no mercado
futuros e com alta

grandes capacidade de inteligéncia
instituicBes de mercado para projecbes
financeiras de pregos de longo prazo.

Nicho competidor de
comercializadoras
ofertantes de swaps
de modulacao de
geracao solar.

Solidez financeira:
Com sélida capitalizagdo e
respaldo para ter o swap
aceito por credores do
projeto solar (ex. bancos)

Figura 29 - Intercessdo de competéncias essenciais de comercializadoras
Fonte: Elaboracdo propria a partir de exploracdo nas entrevistas com especialistas do SEB.

c) Fornecedores:

Hidrelétricas — Por ofertarem uma fonte de energia modulavel e controlavel, sdo
capazes de ofertar flexibilidade ao sistema de forma a mitigar grandes assimetrias de
precgos horarios. Contudo, por uma limita¢ao regulatoria, a otimizagao de despacho das
usinas de geracao hidraulicas ¢ realizada de forma centralizada pelo ONS, conforme
apresentado no item 2.2, o que limita a capacidade dos agentes geradores ofertarem
essa flexibilidade como um instrumento bilateral de contratagdo, ou um swap. Ainda
assim, sdo agentes muito relevantes com alto conhecimento do mercado e projecdes
de precos que poderiam oferecer uma prote¢ao pelo menos parcial as operagdes da
natureza em questao.

Bancos e seguradoras — Apesar de um swap ser um contrato bilateral somente
entre duas partes, ha, no entanto, alguns recursos que podem ser necessarios para a
formalizacdo do contrato bem como recursos para que a comercializadora possa
gerenciar o risco ao longo do tempo. Comecando pela primeira, ¢ muito comum que

contratos de energia, incluindo swaps apresentem garantias que lastreiam a operagao.
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Ou seja, os compradores exigirdo garantias de que o vendedor ¢ capaz de administrar
o risco em questdo e o vendedor exigira que o comprador apresente garantias de
pagamento do prémio exigido. Essas garantias podem ser de diversas formas, mas as
mais comuns sdo: i) apresentacao de carta fianga bancdria; e ii) seguro garantia. Ambos
os instrumentos tém de apresentar liquidez imediata a partir do descumprimento
contratual. Com isso, os sistemas bancario e segurador tornam-se fornecedores deste
tipo de instrumento financeiro. O principal poder de barganha dos fornecedores se da
pelo numero relativamente pequeno de instituigdes dispostas a oferecer esse tipo de
garantia para uma operagdo nao usual. A comecar pelas seguradoras, a emissao de
seguros ¢ regulada pela SUSEP, que tem entre outras fun¢des a de regulamentar a
oferta de seguros por parte das seguradoras. Ja para o mercado bancério, a oferta de
carta fianga também requer uma avaliagdo de solvéncia e solidez financeira. Essas
condicionantes sao na verdade limitadores da oferta por parte dos fornecedores
havendo pouca ou nenhuma a¢ao ou retaliagdo possivel por parte dos competidores
para aumentar.

O mercado segurador de garantias financeiras ¢ bastante vasto e com alta
capacidade. De acordo com a SUSEP (2022), em 2022, 35 seguradoras emitiram
seguros garantia. Contudo, apenas 6 seguradoras concentraram pouco mais de 60%
dos prémios emitidos, sendo as trés maiores com 15%, 13% e 10% respectivamente.
O mercado segurador também ¢ regulado por orgdos e instituigdes financeiras
competentes e, portanto, a emissdo de garantias ao mercado dispde de requisitos e
avaliacdes de risco para emissao. Uma vez que o swap em andlise neste trabalho ndo
¢ um contrato padrdo e de alta liquidez, os fornecedores de garantia para as
comercializadoras terdo cautela e no minimo profundo questionamento sobre o
produto, tornando-o customizado caso a caso. Considerando essas ponderagdes,

podemos inferir que a forga (poder de barganha) dos fornecedores na industria ¢ alta.
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d) Novos Entrantes:

Ofertantes de derivativos ¢ instrumentos financeiros — os swaps de modulagao
de geragdo solar sdo essencialmente instrumentos de prote¢ao financeira, no entanto
sdo comumente formalizados como contratos de compra e venda de energia elétrica.
Essa pratica no mercado se da principalmente porque os agentes que potencialmente
oferecem esses produtos também sdo agentes do SEB e celebram contratos desta
natureza para outros produtos. Contudo, o mesmo tipo de swap poderia também ser
oferecido por agentes do sistema financeiro em forma de derivativo. A principal
diferenca se da na formalizac¢do do instrumento, enquanto um swap celebrado nas vias
de contrato de compra e venda de energia elétrica ¢ formalizado pela Camara de
Comercializacao de Energia Elétrica (CCEE), o swap celebrado como um derivativo
financeiro ¢ formalizado na B3 e regulado pela CVM. Nesse contexto, um potencial
entrante neste mercado seriam as instituicdes financeiras, que nos ultimos anos ja
iniciaram esse movimento ingressando no SEB com a criagdo de comercializadoras de
energia. A principal barreira de entrada para ofertar esse tipo de produto ¢ a falta de
conhecimento do SEB, sobretudo a formagao de precos de longo prazo. Os bancos e
institui¢des financeiras que ingressaram no SEB criando comercializadoras de energia
elétrica, terdo menor dificuldades para superar essa barreira. Tendo em consideragao
as baixas barreiras de entrada, porém as altas barreiras para oferta desse produto

especifico, avalia-se a forca de novos entrantes como média.

e) Produtos substitutos:

Novas tecnologias e tendéncias socioecondomicas — Com relagdo aos produtos
substitutos, pode se verificar principalmente pela introducdo de tecnologias que
mitigam o efeito da curva do pato no mercado. Alguns mercados em paises mais
maduros ja vém implementando alguns tipos de tecnologia que permitem maior
flexibilidade. Em alguns casos, “[...] a solugdo para curva do pato passa pela insercao

de geracdo a gas flexivel”. (OLCZAK et al, 2021, p. 13)
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O uso de redes inteligentes, smartgrids, também pode ser um catalizador para
suavizacdo da curva do pato. Como resultado de sua pesquisa, Sheha et al (2020)
observaram que o uso inteligente combinado de ar-condicionado e baterias ¢ capaz de
produzir esse beneficio e otimizar a dinamica de precos ao ligar os aparelhos e carregar
as baterias durante as primeiras horas do dia, quando os precos estdo menores, e
minimizar o uso destes em horario posterior uma vez os ambientes ja estdo pré-
climatizados. Considerando os incentivos dados a carros elétricos e infraestrutura
correlacionada por politicas ambientas de muitos paises, agregar tais incentivos a uma
solucdo de otimizac¢do de rede de energia pode ser uma boa combinagao.

Como ilustra a Figura 30, outra forma de se otimizar demanda e bateria em
conjunto pode ser realizada através de veiculos elétricos. Ao concentrar a carga dos
veiculos nos horarios fora pico de demanda, se incrementa a carga em um horario em
que ha excedente de producdo de energia solar, o que reduz a necessidade de carga nos

horarios de pouca ou nenhuma irradiagao solar (SHEHA et al, 2020)

a0 T T T T

E Sem armazenamento de energia
80 ["""1 Com armazenamento de energia

Demanda Liquida (MW)

5 10 15 20
hora do dia

Figura 30 - Aproveitamento do armazenamento de energia por meio de aquecedores, refrigeragao e
baterias para achatar a curva de demanda liquida de eletricidade.
Fonte: Sheha et al. (2020, p. 4)
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Kalair ef al. (2021), apresentam uma abordagem embasada principalmente em
automagao e tecnologia da informacao para contornar o problema da curva do pato.
Em pesquisa realizada em laboratorio, os pesquisadores concluiram que ao integrar a
equipamentos eletronicos com sistema de controle de micro e nano rede, se viabiliza a
internet das coisas para facilitar o uso inteligente e eficiente desses equipamentos. Ao
se instalar medidores e transformadores inteligentes aliados a equipamentos que
permitem a troca de informacdes cem vezes maior do que os sistemas tradicionais
SCADA e com a monitoragdo e programag¢do de consumo nessas micro € nano redes,
¢ possivel obter uma grande massa de dados para uma interagdo com uma rede de
inteligéncia artificial que objetiva o consumo inteligente. Ainda segundo Kalair et al
(2021), o uso de micro e nano redes para aplicacdo desta solu¢gdo minimiza os riscos
de seguranga da informacdo, como por exemplo ataques cibernéticos feitos por
hackers. A Figura 31 sintetiza os recursos, tempo e utilizacdo dessas informagdes.

Redes nano, micro e milli sdo partes integrantes de redes inteligentes. Essas redes de
pequena escala compartilham seus recursos individuais para resolver problemas de
demanda. As redes nano, micro e milli fornecem necessidades de energia locais e
suportam redes macro nacionais em emergéncias. (KALAIR, et al., 2021, p. 9,
traducdo nossa)

Velocidade

|

\ :
Volume
/ M8 / GB f,* TB a,f PB >

Variedade

Figura 31 - Expansdo continua do uso e caracteristicas do Big Data
Fonte: Kalair, ef al. (2021, p. 21, tradug@o nossa)
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Uma abordagem paralela e diferente da maioria dos pesquisadores ¢ apresentada
por Krietemeyer et al. (2021), que propdem uma solugdo com base na adequagdo
cultural de uma comunidade para o uso inteligente e eficiente da energia. Em pesquisa
realizada na comunidade Mueller na cidade de Austin, Texas, que tem alta irradiagdo
solar e ja apresenta os efeitos da curva do pato nos pregos horarios, se observou que
h4a um potencial alto de engajamento comunitario favoravel a regras e normas que
possibilitem o uso mais inteligente de energia. Dentre suas conclusdes, os autores
citam “[...] € possivel mobilizar esforcos locais se os programas se baseiam em uma
analise cuidadosa de motivagoes, normas individuais e sociais e incentivos relevantes,
utilizando o modelo de Culturas Energéticas.” (KRIETEMEYER, et al., 2021, nossa
traducdo).

Considerando as diferentes ofertas e desenvolvimento de tecnologias substitutas
apresentadas, avalia-se que ainda estdo em estdgio inicial de desenvolvimento com
baixa escala e viabilidade econdmica, especialmente no Brasil. Portanto, avalia-se a

forca dos produtos substitutos como baixa.

4.1.3.
Avaliagao consolidada das 5 forgas de Porter

De forma agregada, resume-se que a atratividade da industria em andlise ¢
média, uma vez que a avaliagdo das forgas teve essa avaliagdo, com excecao da forca
dos fornecedores e substitutos, que tiveram avali¢do alta e baixa respectivamente. Na

figura 32, pode observar a avalia¢do consolidada da atratividade da industria.
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Figura 32 - Avaliagdo consolidada das 5 Forgas de Porter
Fonte: Elaboracdo propria
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Considerando os dados de entrada mencionados nas se¢oes 3.2.1 a 3.2.4, obtém-

se 0s precos projetados abaixo. E possivel observar que as curvas projetadas de 2026

e 2031 traduzem uma evolugdo do que seria o efeito da “curva do pato”. Contudo,

ainda nao se observa uma grande diferenga entre os pontos minimos ¢ maximos de

cada ano, mas ¢ sim possivel observar uma tendéncia de aumento de assimetria ao

longo do tempo, como demonstram as Figuras 33 a 35.
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Figura 33 - Média anual dos pregos horarios para todos os submercados — caso base
Fonte: Elaboragdo propria

Ao se estratificar o resultado de todos os submercados por trimestre, ¢ possivel
observar que a “curva do pato” ¢ mais e menos acentuada dependendo da época do
ano, confirmando a tendéncia observada em outras geografias do mundo onde este
fenomeno ¢ também influenciado pela sazonalidade. Pelo que indicam os resultados
das simulagdes deste trabalho, a “curva do pato” no Brasil serd mais acentuada no
primeiro trimestre, periodo em que ha maior demanda de energia devido as altas
temperaturas, contudo essa acentuagdo ocorrera principalmente por picos de demanda
no periodo noturno, quando ha auséncia de producdo de energia da fonte solar.

Também ¢ possivel observar que no primeiro trimestre a tendéncia de formacgao
da curva ¢ mais evidente. Ja em 2026 se pode ver o desenho da “curva do pato” bem
delineado, embora mais “achatado”. No terceiro e quarto trimestre, a curva ¢ menos
acintosa sendo o efeito mais concentrado nos pregos deprimidos do horario da manha
onde se forma a “barriga do pato” enquanto os precos de pico no horario noturno sao
menos acentuados ndo deixando tdo evidente a “cabeca do pato” na ilustracdo do

grafico. Por ultimo, € possivel também observar que no segundo trimestre ha pouca
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varia¢ao dos pregos, tampouco demonstra uma tendéncia entre os diferentes anos em

analise.
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Figura 34 - Médias trimestrais dos precos horarios para todos os submercados — caso base
Fonte: Elaboracdo propria

A estratificagdo dos resultados por cada submercado demonstra que ha pouca
assimetria entre eles. Pode-se observar a formacao da curva do pato de forma muito
semelhante a ilustragdo de todos os submercados em conjunto como mencionado no
inicio deste capitulo. No entanto, se observa que os pregos do periodo da manha inicio

da tarde no Nordeste sdo mais deprimidos.
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Figura 35 - Média anual dos pregos horarios por submercado — caso base
Fonte: Elaboracdo propria

4.2.2.
Assimetrias de pre¢o no caso base

De forma mais detalhada, esta secdo se propde a analisar a estratificacdo dos
resultados para cada periodo, horario e submercado. Para tal, sdo utilizadas tabelas de
comparagdo analitica segregando cada um desses fatores por cada submercado. As
tabelas analiticas apresentam ndo somente os precos das simulagcdes em base cem,
como observado nos graficos do item 4.1, mas também a razao entre os pre¢os em si.
A razdo utilizada neste trabalho tem como base o periodo da manha, que sempre tera
fator igual a 1,0. Desta forma ¢ possivel verificar a relevancia da assimetria, ou seja,
qual ¢ a diferenga entre os precos do horario noturno e matinal e assim por diante.

A comegar pelo Sudeste/CO, mercado que representa mais de 60% do consumo
no pais, observamos alguns fatores importantes. Como analisado anteriormente, o
principal fator de assimetria € o periodo horario, que ¢ foco da pesquisa deste trabalho,
no entanto o efeito sazonal segregado em trimestres também influencia

significativamente na analise. Na tabela 10, ¢ possivel verificar que:
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a) Ha uma alteragdo no patamar de precos a partir de 2026. Em 2021 se verificou
que em média os menores pregos se concentravam no periodo da madrugada,
a partir de 2026 os pregos ficam mais deprimidos no periodo da manha, muito
em funcdo da instalagdo massiva de geracdo solar que tem seu inicio de
produgdo de energia pouco antes das seis horas da manha;

b) H4 uma clara tendéncia com o passar dos anos que os precos matinais se
tornem cada vez mais deprimidos e mais acentuados no periodo noturno;

¢) A maior assimetria observada foi no primeiro trimestre alcancando a razao de
1,4x o preco noturno contra o pre¢o matinal. Portanto, pode-se concluir que
ndo somente a assimetria é crescente como que com um potencial de 40% no

dentro do dia;

Sudeste/ CO

1o Trimestre - prego base 100 2021 2026 2031 1o Trimestre - razéo prego ha 2021 2026 2031
Madrugada {00h00-05h59) 96 97 94 Madrugada (00h00-05h59) 1.0 1.0 14
Manh& (06h00-11h53) 99 93 86 Manha (06h00-11h59) 1.0 1.0 1.0
Tarde (12h00-17h53) 103 98 95 Tarde (12h00-17h59) 1.0 11 1.4
Moite (18h00-23h59) 104 1 123 Moite (18h00-23h59) 1.1 1.2 1.4
20 Trimestre - prego base 100 2021 2026 2031 20 Trimestre - razao prego ha 2021 2026 2031
Madrugada (00h00-05h59) 94 99 97 Madrugada (00h00-05h59) 09 1.0 10
Manh3 (06h00-11h59) 99 98 94 Manh& (06h00-11h59) 1.0 1.0 1.0
Tarde (12h00-17h53) 105 100 101 Tarde (12h00-17h59) 11 1.0 1.4
Noite (18h00-23h59) 109 103 114 Noite (18h00-23h59) 1.1 1.0 1:2
Jo Trimestre - prego base 100 2021 2026 2031 Jo Trimestre - razao prego ha 2021 2026 2031
Madrugada (00h00-05h59) 99 99 98 Madrugada (00h00-05h59) 1.0 1.0 14
Manh& (06h00-11h53) 99 95 90 Manha (06h00-11h59) 1.0 1.0 1.0
Tarde (12h00-17h53) 100 99 97 Tarde (12h00-17h59) 1.0 1.0 1.1
Moite {18h00-23h59) 100 104 110 Woite (18h00-23h59) 1.0 1.1 1.2
4o Trimestre - prego base 100 2021 2026 2031 4o Trimestre - razao prego ha 2021 2026 2031
Madrugada {00h00-05h59) 99 98 98 Madrugada (00h00-05h59) 1.0 1:1 14
Manh& (06h00-11h53) 99 93 88 Manha (06h00-11h59) 1.0 1.0 1.0
Tarde (12h00-17h53) 101 97 95 Tarde (12h00-17h59) 1.0 1.0 1.4
MNoite (18h00-23h59) 101 102 105 Moite (18h00-23h59) 1.0 1.1 1:2

Tabela 10 - estratificagdo das diferengas dos pregos médios para o Sudeste/CO — caso base
Fonte: Elaboracdo propria
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Na tabela 11 é possivel observar que no submercado nordeste ha pouca
variacdo sobre as verificadas no submercado Sudeste/CO, dentre as quais se
destacam:

a) Apresentaram a mesma tendéncia e comportamento de assimetrias;
b) Alcanga a maior assimetria em todos os trimestres sobretudo no primeiro

onde chegou a 1,5x;

10 Trimestre - preco base 100 2021 2026 2031 10 Trimestre - razdo prego manha 2021 2026 2031
Madrugada (00h00-05h59) 97 97 94 Madrugada (00h00-05h59) 1.0 11 1.2
Manha (06h00-11h59) 99 86 81 Manha (06h00-11h59) 1.0 1.0 1.0
Tarde (12h00-17h59) 101 94 92 Tarde (12h00-17h59) 1.0 11 1.1

Noite (18h00-23h59) 102 12 123 Noite (18h00-23h59) 1.0 13 15
20 Trimestre - preco base 100 2021 2026 2031 20 Trimestre - razdo preco manha 2021 2026 2031
Madrugada (00h00-05h59) 95 99 97 Madrugada (00h00-05h59) 1.0 1.0 1.0
Manha (06h00-11h59) 97 98 9% Manha (06h00-11h59) 1.0 1.0 1.0
Tarde (12h00-17h59) 102 100 101 Tarde (12h00-17h59) 1.1 1.0 1.1

Noite (18h00-23h59) 104 103 114 Noite (18h00-23h59) 1.1 1.1 1.2
30 Trimestre - preco base 100 2021 2026 2031 30 Trimestre - razdo prego manha 2021 2026 2031
Madrugada (00h00-05h59) 99 99 98 Madrugada (00h00-05h59) 1.1 11 1.1

Manha (06h00-11h59) 94 92 88 Manha (06h00-11h59) 1.0 1.0 1.0
Tarde (12h00-17h59) 102 98 9% Tarde (12h00-17h59) 1.1 1.1 1.1

Noite (18h00-23h59) 103 104 110 Noite (18h00-23h59) 1.1 1.1 1.3
40 Trimestre - prego base 100 2021 2026 2031 40 Trimestre - razdo prego manha 2021 2026 2031
Madrugada (00h00-05h59) 96 98 98 Madrugada (00h00-05h59) 1.0 11 1.2
Manha (06h00-11h59) 93 88 85 Manha (06h00-11h59) 1.0 1.0 1.0
Tarde (12h00-17h59) 99 95 9% Tarde (12h00-17h59) 1.1 11 1.1

Noite (18h00-23h59) 100 102 105 Noite (18h00-23h59) 1.1 1.2 1.2

Tabela 11 - estratificagdo das diferengas dos pregos médios para o Nordeste — caso base
Fonte: Elaboracdo propria

4.2.3.
Resultados do cenario alternativo - rodada livre do PDE

Ao considerar as premissas da rodada livre do PDE, como descrito no item 2.3.5
deste trabalho, se obtém uma curva do pato ligeiramente mais acentuada
principalmente pela depreciagdo no periodo da manha onde os precos da “barriga do
pato” reduzem cerca de 5% em relacdo ao caso base. No entanto, esse efeito so €
observado no longo prazo, em 2031. Para os anos 2021 e 2026 nao foi observada
alteracdo relevante na estrutura geral dos precos médios anuais por hora no sistema.
Na Figura 36 € possivel observar que ao longo do tempo e com a introdugao de usinas

de geracao solar o desenho da “curva do pato” ¢ delineado ao longo do tempo (anos),
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obtendo pregos relativamente abaixo da média no periodo da manha e acima da média

no periodo da noite.

Preco Horario - média anual de todos os
submercados - base 100

120
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Figura 36 - Média anual dos pregos horarios para todos os submercados — cenario alternativo
Fonte: Elaboragdo propria

Na analise sazonal da simulagcdo dos precos horarios de energia, o cenario
alternativo também apresenta os mesmos efeitos observados nas simulagdes
apresentadas no item 4.2.1, mas com um aprofundamento na depressao dos precos nos
horérios da manha. Como se pode observar na Figura 37, os precos relativos em base
cem alcangaram valores inferiores a 80 no primeiro e terceiro trimestres para o ano de
2031. Esse aprofundamento do preco ndo foi atingido no caso base. O segundo e quarto

trimestres, obtiveram resultados bastante similares aos apresentados no caso base.
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Todos submercados - 1o Trimestre - RS/MWh Todos submercados - 2o Trimestre - RS/MWh
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Figura 37 - Média trimestral dos pregos horarios para todos os submercados — cenario alternativo
Fonte: Elaboragéo propria

Na andlise regional, mais uma vez se observa efeitos muito semelhantes aos
ilustrados no item 4.2.1. Também, a maior variacdo observada neste cenario
alternativo foi com relagdo a precos inferiores no periodo da manha, sobretudo no ano
2031 no Nordeste, como ilustra a Figura 38. Isto se explica, principalmente porque ha
uma grande concentragdo da capacidade de geragdo renovavel no Nordeste, que tem a
vocac¢ao natural da melhor oferta destes tipos de fonte no Brasil, e com a retirada das
usinas térmicas no cendrio alternativo o sistema se torna menos flexivel pressionando
os gargalos de escoamento da sobre oferta de energia gerada por essas fontes, em

especial a solar que tem rampa de produgdo de energia acentuada no inicio da manha.
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Essa diferenca em relagdo ao caso base, pode ser um alerta de longo prazo que caso
ndo haja desenvolvimento de maior capacidade de transmissdo e/ ou geragao flexivel,

o fendmeno “curva do pato” ¢ acentuado.

Sudeste/CO - média anual - RS/MWh Nordeste - média anual - RS/MWh

iz0 120

00— _____,,.———-—-"‘_' —— i ——

BO BO
60 &0
40 ao

20 20

e e e e G R s E St E £ E R EE S £ &L F £ & & £ FE & £ EE £ E & EEE £ £ 5 L
ERAAIRSFRBEFESARIREEEHFEATH CHRHAMTI ARSI R BRI MEIEREEE"NH
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Figura 38 - Média anual dos pregos horarios por submercado — cenario alternativo
Fonte: Elaboracdo propria

4.2.4.
Assimetrias de pre¢o no cenario alternativo — rodada livre do PDE

Ao aprofundar a andlise no cendrio alternativo e, a exemplo da andlise realizada
sobre o caso base apresentada no item 4.2.2, se propde a utilizagdo do mesmo modelo
de tabelas comparativas para tal bem como o calculo de razdes entre precos de
referéncia em base cem.

No submercado Sudeste/CO, o mais relevante do pais, ndo hd uma alteragao
substancial nos fatores ja previamente observados no caso base, mais uma vez, se
observa uma leve, quase irrelevante acentuagdo dos efeitos no prego horario somente
no longo prazo, em 203 1. Onde a inico fator com variagao superior a 0,1 foi no periodo
da noite no segundo trimestre no ano de 2031, onde o fator foi elevado de 1,2x no caso
base para 1,3x no caso alternativo. Demais fatores sofreram acentuagdo do efeito
somente na segunda casa decimal. A tabela 12 apresenta todos os pregos em base cem

bem como os fatores comparativos no cenario alternativo.
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Sudeste/CO

10 Trimestre - prego base 100 2021 2026 2031 1o Trimestre - razdo prego manhd 2021 2026 2031
Madrugada (00h00-05h59) 96 97 93 Madrugada (00h00-05h59) 10 1.0 1.1
Manha (06h00-11h59) 99 93 82 Manha (06h00-11h59) 10 1.0 1.0
Tarde (12h00-17h59) 103 93 92 Tarde (12h00-17h59) 10 11 1.1
Noite (18h00-23h59) 104 111 124 Noite (18h00-23h59) 11 12 1.5
20 Trimestre - prego base 100 2021 2026 2031 20 Trimestre - razdo prego manha 2021 2026 2031
Madrugada (00h00-05h59) 94 99 96 Madrugada (00h00-05h59) 09 1.0 1.0
Manha (06h00-11h59) 99 99 92 Manha (06h00-11h59) 1.0 1.0 1.0
Tarde (12h00-17h59) 105 101 102 Tarde (12h00-17h59) 11 1.0 11
Noite (18h00-23h59) 109 104 123 Noite (18h00-23h59) 11 1.0 1.3
3o Trimestre - prego base 100 2021 2026 2031 3o Trimestre - razdo prego manha 2021 2026 2031
Madrugada (00h00-05h59) 99 99 a7 Madrugada (00h00-05h59) 1.0 1.0 1.1
Manha (06h00-11h59) 99 94 87 Manha (06h00-11h59) 1.0 1.0 1.0
Tarde (12h00-17h59) 100 elt] 95 Tarde (12h00-17h59) 1.0 1.0 1.1
Moite (18h00-23h59) 100 103 110 Moite (18h00-23h59) 1.0 1.1 153

4o Trimestre - prego base 100 2021 2026 2031 4o Trimestre - razdo prego manhd 2021 2026 2031

Madrugada (00h00-05h59) 99 98 98 Madrugada (00h00-05h58) 1.0 1.1 1.1
Manha (06h00-11h58) 99 92 88 Manh& (06h00-11h59) 1.0 1.0 1.0
Tarde (12h00-17h53) 101 96 94 Tarde (12h00-17h59) 1.0 1.0 1.1
Moite (18h00-23h59) 101 101 104 Noite (18h00-23h59) 1.0 1.1 12

Tabela 12 - Estratificacdo das diferengas dos pregos médios para o Sudeste/CO — cenario alternativo
Fonte: Elaboragdo propria

Ao analisar o submercado Nordeste, a Tabela 13 resume os principias
resultados para esta regido que apresentou uma quantidade maior de fatores com
variagdo superior a 0,1 ponto quando simulado sob premissas do cendrio alternativo.
Entre os fatores que tiveram variacao superior a 0,1 ponto. Tal variagdo somente foi
observada no ano de 2031 sendo:

e +0,30 no periodo da noite do terceiro trimestre, de 1,3x no caso base para 1,6x
no cenario alternativo;

e +0,25 no periodo da madrugada do terceiro trimestre, de 1,1x no caso base
para 1,4x no cenario alternativo;

e +0,15 no periodo da tarde do terceiro trimestre, de 1,1x no caso base para 1,2x
no cenario alternativo;

e +0,12 no periodo da noite do segundo trimestre, de 1,2x no caso base para
1,3x no cenario alternativo;

e +0,12 no periodo da madrugada do quarto trimestre, de 1,2x no caso base para

1,3x no cenario alternativo;
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e +0,12 no periodo da noite do quarto trimestre, de 1,3x no caso base para 1,4x
no cenario alternativo;
e +0,10 no periodo da noite do primeiro trimestre, de 1,5x no caso base para

1,6x no cenario alternativo;

Apesar de as variagdes dos fatores ndo parecerem tao relevantes quando olhadas
isoladamente, ha de se considerar que para alguns periodos do dia e do ano a diferenca
de preco horario no intraday pode alcancar a 60%, portanto o dobro da diferenca
maxima que se verificou nos resultados das simulagdes do caso base. Resta, portanto,
analisar o efeito sobre pregos de liquidagcdo que servirdo de base para analise deste
trabalho para avaliar o quao significativamente essas variagdes pontuais afetariam o

preco de um swap de curva horaria.

10 Trimestre - prege base 100 2021 2026 2031 1o Trimestre - razdo prego manhd 2021 2026 2031
Madrugada (00h00-05h59) 97 97 93 IMadrugada (00h00-05h59) 10 11 12

Manha (06h00-11h59) 99 86 76 Manha (08h00-11h59) 1.0 1.0 1.0
Tarde (12h00-17h59) 101 94 88 Tarde (12h00-17h59) 1.0 1.1 1.1

Noite (18h00-23h59) 102 112 124 Noite (18h00-23h59) 1.0 13 16

20 Trimestre - prege base 100 2021 2026 2031 20 Trimestre - razdo prego manhd 2021 2026 2031
Madrugada (00h00-05h59) 95 99 96 Madrugada (00h00-05h59) 1.0 1.0 1.1

Manha (06h00-11h59) 97 99 92 IManh& (06h00-11h59) 1.0 1.0 10
Tarde (12h00-17h59) 102 101 102 Tarde (12h00-17h59) 1.1 1.0 1.1

Noite (18h00-23n59) 104 104 123 Noite (18h00-23h59) 1.1 1.0 1.3

3o Trimestre - prego base 100 2021 2026 2031 3o Trimestre - razdo prego manhd 2021 2026 2031
Madrugada (00h00-05h59) 99 89 97 Madrugada (00h00-05h59) 1.1 1.1 1.4
Manha (06h00-11h59) 94 90 m IManh& (06h00-11h59) 10 1.0 10
Tarde (12h00-17h59) 102 a7 88 Tarde (12h00-17h59) 11 11 1.2
Noite (18h00-23h59) 103 103 110 Noite (18h00-23h59) 1.1 1 1.6
4o Trimestre - prego base 100 2021 2028 2031 4o Trimestre - razdo prego manha 2021 2026 2031
Madrugada (00h00-05h59) 96 98 98 Madrugada (00h00-05h59) 1.0 1.1 1.3
Manhé (06h00-11h59) 93 87 77 IManha (08h00-11h59) 4 1.0 1.0
Tarde (12h00-17h59) 99 94 90 Tarde (12h00-17h59) 11 11 12
Noite (18h00-23h59) 100 101 104 MNoite (18h00-23h59) 1.1 1.2 1.4

Tabela 13 - Estratificacdo das diferengas dos pregos médios para o Nordeste — cenario alternativo
Fonte: Elaboragdo propria — cendrio alternativo
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4.3.
Estratégias de pregco e comercializagao

r

A oferta de um swap de energia elétrica ndo ¢ um produto ordinario, pelo
contrario ¢ altamente customizado para um nicho de mercado muito especifico.
Contudo, por se tratar de grandes projetos e valores potenciais contratuais muito
expressivos, esse tipo de produto especifico para mitigagao do risco da “curva do pato”
ndo requer muitos agentes para se tornar escalavel o suficiente para se ter como um
negocio a parte. Torna-se, portanto, um produto de alta especializacdo que sera
negociado entre partes que conhecem profundamente o ambiente de contratagdo livre
de energia (ACL).

A primeira pergunta importante de se responder é: a quem interessa um swap?
Como mencionado na introdugdo, item 1.1 e na se¢do 4.1, os agentes geradores de
energia solar serdo os principais afetados caso o fendmeno da “curva do pato” venha
a se configurar no futuro. Assim como no mercado de seguros, estes agentes podem se
ver interessados em proteger suas margens para evitar tal cenario indesejado em troca
de um pagamento de prémio de terceirizacao do risco.

A proxima importante pergunta €: e a quem interessa absorver tal risco em troca
de um prémio? Em teoria, qualquer agente gerador, consumidor livre ou
comercializador do setor elétrico poderia oferecer esse produto, no entanto os agentes
com maior afinidade e melhor posicionado para lidar com a volatilidade diaria da
commodity sdo os comercializadores. Ainda assim, ndo ¢ qualquer comercializadora
que possui a capacidade ou apetite para ofertar tal produto, provavelmente menos de
5% das mais de 400 comercializadoras registradas na CCEE ofertam esse tipo de
produto. Assim como no mercado de seguros, oferecer esse tipo de swap implica
absor¢cdo de riscos e incertezas de elevada monta, o que requer alta capacidade
financeira para lastrear eventual cenario além do que foi precificado como prémio.

A seguir sdo apresentadas as principais estratégias de comercializagdo do

referido produto.
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4.3.1.
Mercado potencial e publico-alvo

Segundo PDE 2031 (EPE, 2022b), em 2021, a producao total de energia de fonte
solar centralizada somou cerca de 7 TWh. Esse montante sera elevado para 15 TWh e
22 TWh para 2026 e 2031, respectivamente como ilustra a Figura 39. Em dez anos, a
expectativa ¢ que a producdo de energia solar centralizada triplique, enquanto a
producao total de energia de todas as fontes cres¢a pouco mais de 32% (EPE, 2022b,
p. 326). Ou seja, pode-se concluir que nos proximos dez anos, o crescimento da
producdo de energia solar centralizada sera dez vezes maior que o crescimento da

produgdo total de energia no Brasil.

25

2021 2026 2031

Figura 39 - Producéo de energia solar fotovoltaica centralizada
Fonte: Elaboragdo propria a partir do PDE 2031 (EPE, 2022b)

De forma a quantificar o mercado-alvo e potencial para o instrumento em analise
neste estudo, assumem-se os percentuais de possibilidade apresentados entre os perfis
de acionistas e/ ou operadores de usinas solar fotovoltaicas e a quantidade total de
energia produzida desta fonte, conforme ¢ demonstrado na Tabela 14. De acordo com
a apuracdo das respostas das entrevistas com especialistas do setor e, como forma de
se estimar a receita potencial deste negdcio, considerou-se um valor maximo viavel de

prémio para um swap em 20 R§/MWh, que representa 10% de um prego de face médio
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para contratacdo de energia renovavel de longo prazo. Neste caso se considera um

swap de modulacao de geragdo solar para contrato flat, como ilustrado no exemplo

apresentado na se¢do 3.4.2.

Para melhor compreensdo do mercado potencial estimado na Tabela 14 ¢

importante destacar algumas etapas no processo:

1.

ii.

iil.

Produgdo total de energia solar centralizada: apurada a partir das premissas
contidas no PDE 2031 conforme ilustrado na Figura 39.

Mercado potencial por tipo de comprador: aplicaram-se os percentuais de
divisdo entre os tipos (25% cada) e a probabilidade de cada perfil contratar
um swap de curva de geragao solar. Por fim, o percentual resultante foi entdo
aplicado sobre a produgao total solar centralizada como descrita no item “i”.
Portanto seguiu-se o principio da seguinte formula: Mp = Pc x Pp x Ps. Onde
Mp = Mercado Potencial em TWh; Pc = Percentual participacao do perfil do
comprador; Pp = Percentual da probabilidade de contratagdo de swap para
cada perfil do comprador; Ps = Producao total da geracao solar centralizada
em TWh.

Uma vez estimado o mercado potencial, aplicou-se uma estimativa de receita
total potencial com uma sensibilidade de prémios conforme obtido nas
simulagdes e explorado de forma qualitativa a atratividade comercial nas
entrevistas com especialistas. Considera a formula: Vp = (Mp x Pr x
1.000.000 MWh) / 1.000.000 RS$. Onde Vp = Valor potencial em RS bilhdo;
Mp = Mercado Potencial em TWh; Pr = Prémio de risco em R$/MWh.
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Representa- Contratacédo
tividade Potencial 2021 2026 2031

Producao Solar Total (TWh) 7 15 22

Potenciais interessados em swap de curva de produgéo solar (TWh)

Conservador 25% 50% 0.88 1.88 2.75
Equilibrado 25% 25% 0.44 0.94 1.38
Corajoso 25% 25% 0.44 0.94 1.38
Confiante 25% 0% 0.00 0.00 0.00
Total mercado potencial 100% 1.75 3.75 5.50

Valor aproximado do negécio* se: (em bilhdo de reais/ ano)

Prémio = 5 R$/MWh 8.8 18.8 27.5
Prémio = 10 R$/MWh 17.5 37.5 55.0
Prémio = 15 R$/MWh 26.3 56.3 82.5
Prémio = 20 R$/MWh 35.0 75.0 110.0

*valor nominal dos contratos de swap

Tabela 14 - Mercado potencial para swaps de curva de geragao solar
Fonte: Elaboracdo propria a partir do PDE 2031 e entrevistas com especialistas.

4.3.2.
Posicionamento

Por se tratar de um produto muito especifico destinado a apenas um segmento
de um setor e com alta barreira de entrada, pode-se inferir que as comercializadoras de
energia que desejarem ofertar esse produto deverdo escolher um posicionamento de
enfoque em diferenciacdo, como ilustra a Figura 40.

e Vantagem Competitiva — Alta Diferenciacdo: O produto em questdo ¢ um
instrumento financeiro estruturante de longo prazo e sua oferta ¢ altamente
customizada a partir de parametros especificos como por exemplo: 1) periodo;
i1) duragao; iii) flexibilidade sobre os volumes da modulagdo; iv) premissas
para modelagem de precos horario de longo prazo; iiv) competéncias

essenciais para ofertar o produto como descrito no item 4.1.2.
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e Enfoque Competitivo — Estreito: o swap para protecdo de risco contra a
curva do pato ¢ um produto destinado quase exclusivamente para agentes
geradores de fonte solar fotovoltaica, que representa uma parcela de um setor
especifico. Adicionalmente, este trabalho apresenta quatro perfis possivel de
um acionista ou controlador de ativos desta natureza e apenas um desses
perfis teriam pelo menos 50% de chances de se interessar por esse produto.
Por se tratar de grandes projetos de infraestrutura e montantes econdmicos
muito relevantes transacionados comercialmente, ainda apenas uma fragao do
mercado-alvo de fato concretize a aquisi¢ao do referido swap, ¢ um mercado
que apresenta escala econdmica relevante para se desenvolver um negocio

potencial.

VANTAGEM COMPETITIVA
Baixo custo Alta diferenciagdo
Lideranga em Custo Diferenciagdo

amplo

Enfoque em
diferenciagao

ENFOQUE COMPETITIVO

estreito

Enfoque em custo /

Figura 40 - Posicionamento sugerido de comercializadoras entre as estratégias genéricas de Porter
Fonte: Elaboragao propria a partir de Porter (1989, p. 10)

4.3.3.
Preco

Conforme discorrido no item 3.3.1, os swaps de modulagdo de geracdo solar
oferecem a possibilidade de os geradores de energia solar transferirem o risco da curva
de geragdo para um agente terceiro, que passa a ter a obrigacdo de entrega flat (a

mesma quantidade hora a hora) ao longo do ano, ou seja, a energia contratada em MWh
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¢ a mesma para cada hora de cada més e o valor da contratacao ¢ definido com base
na geracao horéria dos perfis de produg¢ao solar para cada submercado. (MARCHETTI
& REGO, 2022)

Essa transferéncia de risco ¢ naturalmente negociada em uma forma de prémio,
diferenca entre o prego de compra da energia modulada e o preco de venda da energia
flat. Como resultado das simulagdes de precos de longo prazo e demonstrado na Figura
41, ¢ possivel observar que o prémio ¢ ascendente ao longo dos anos e com
crescimento assimétrico. O submercado Nordeste “sofre” mais devido a sobre oferta
de geragdo solar, por concentrar a maior parte do parque gerador desta natureza que
tem seu escoamento limitado a capacidade instalada de transmissdo em determinadas

horas do dia e periodos do ano.

Premios de Swap para curva de geragdo solar no submercado Sudeste/CO - R$/MWh
16.00 1491

14.00 -~ o )
/f s CEEM 0 AltEMativo

s (350 Base

12.00 -
” 11.08
10.00 -~ -

/
8.00 /"’
6.00
400 ]
200 —
0.00 A5
—

-2.00 ==Ll
-4.00

2021 2026 2031
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Figura 41 - Prémio de risco para swap de curva horaria de geragdo de energia solar para os submercados
Sudeste/CO e Nordeste
Fonte: Elaboragdo propria


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 2111875/CA


PUC-Rio- CertificagaoDigital N©2111875/CA

119

Tomando por base um preco aproximado de 200,00 R$/MWh como referéncia
de um contrato de longo prazo para um projeto de geragdo solar, a representatividade
dos prémios sobre o valor dos contratos ¢ apresentada na Tabela 15. Os swaps para
projetos solar no Sudeste/CO apresentam um prémio de risco de 2%
independentemente do cenario de expansdo até 2026, ja o Nordeste 0 mesmo contrato
de swap custaria 5% e 6% para o caso base e cenario alternativo, respectivamente. Os
prémios para o ano de 2031 aumenta substancialmente chegando a alcangar 6% e 7%
no Sudeste/CO ¢ 9% e 15 no Nordeste para o caso base e cenario alternativo
respectivamente. Segundo as observagdes compartilhadas por especialistas do SEB

durante as entrevistas que compuseram a analise deste trabalho, eles acre.

Prémio (R$/ MWh)

Sudeste/CO 2021 2026 2031
Caso Base -1% 2% 6%
Cendrio Alternativo -1% 2% 7%

Prémio (R$/ MWh)

Nordeste 2021 2026 2031
Caso Base -5% 5% 9%
Cendrio Alternativo -5% 6% 15%

Tabela 15 - Prémio proporcional ao prego de face do contrato de energia de referéncia para renovaveis
de longo prazo (200 R$/MWh)
Fonte: Elaboracdo propria

Segundo as observagdes compartilhadas por especialistas do SEB durante as
entrevistas que compuseram a analise deste trabalho, acredita-se que o prémio maximo
viavel para estruturar uma operagao de swap de modulacao de curva de geragao solar
ndo deveria ultrapassar 10% um valor de face de contrato de energia. Essa premissa
limitaria o interesse de geradoras do Nordeste em adquirir tal instrumento caso seja
precificado para o ano de 2031 em um cenario alternativo. Para os demais casos, seria

um produto potencial.
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Conclusoes

O Setor Elétrico Brasileiro (SEB) vem passando por uma transicdo energética
que esta apenas em sua fase inicial. Essa transi¢do se caracteriza pela inser¢ao de fontes
renovaveis ndo convencionais como geracao edlica e solar. No entanto, a expansao
massiva de fontes dessa natureza deve se intensificar ao longo dos proximos dez anos
como apontam os estudos do Plano Decenal de Energia (EPE 2022). Outros paises e
mercados, como por exemplo: Estados Unidos, Alemanha, Australia entre outros, ja
estdo numa fase mais madura dessa transi¢dao ¢ vém notando um fendémeno em relagao
a oferta e demanda de energia, que ficou mundialmente conhecido como “curva do
pato” (WALLACH, 2022). Esse fendmeno se caracteriza principalmente pelo excesso
de oferta de energia nas horas do dia em que a geragdo solar ¢ presente e pelo repentino
excesso de demanda no inicio da noite que reflete uma elevagao no consumo de energia
em si e a subita auséncia de producao de energia solar. (HOU, et al., 2019)

Respeitando as caracteristicas proprias do SEB, esse trabalho analisou em
profundidade as premissas tragadas no PDE 2031 como base para simular os precos
horérios de energia de longo prazo no Brasil. Adicionalmente, analisou-se também o
ambiente macro ¢ a atratividade da industria através da analise PESTEL e 5 forcas de
Porter respectivamente. A industria analisada neste trabalho se refere a uma
segmentagdo comercializacdo swaps de geracdo solar de energia no SEB. Essas
analises também contaram com a contribui¢do de especialistas do SEB.

Em resposta ao objetivo final deste trabalho, pode-se concluir que o Brasil ainda
ndo apresenta “curva do pato” na atualidade. Contudo, os resultados das simulagdes
demonstram que a “curva do pato” comegara a se formar em um periodo de cinco anos
chegando a uma maturidade até 2031. Observou-se uma diferenca relevante no prémio

justo equivalente para eliminar o efeito da curva de acordo com o periodo e o
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submercado. O Sudeste/CO apresentou prémios 3,68 R$/MWh e 11,08 R$/MWh para
os anos 2026 ¢ 2031, respectivamente ¢ o Nordeste 10,45 R$/MWh e 18,90 R$/MWh,
respectivamente.

Este estudo também simulou um cenério alternativo também contido no PDE
2031. Denominada rodada livre, considera uma expansdao menor da geragao térmica a
gas natural e, portanto, aumenta a inser¢do de fontes renovaveis intermitentes como
solar e edlica tornando o efeito da curva do pato mais exacerbado. Para esse cendrio
alternativo, se obteve prémios ainda mais altos, principalmente no ano 2031. O
Sudeste/CO apresentou em prémios de 3,83 R$/MWh e 14,81 R$/MWh para os anos
2026 e 2031, respectivamente. Ja o Nordeste apresentou valores mais expressivos de
11,10 R$/MWh e 31,00 R$/MWh, respectivamente. A razdo para que o Nordeste tenha
esse efeito mais exacerbado em ambos os cenarios € pelo fato de ter em sua regido uma
concentracdo maior dessas fontes enquanto a demanda de energia fica
predominantemente no submercado Sudeste/CO. Dada a capacidade limitada de
interconexdo das linhas de transmissado entre os submercados, esse excedente de oferta
acaba sendo represado no Nordeste fazendo com que a curva do pato seja mais
acentuada e, portanto, com maior risco para o gerador de energia solar.

Como forma de propor uma solucao vidvel a capturar essa assimetria de precos
horarios, esse estudo analisou os principais aspectos do ambiente macro e da industria
a fim de avaliar a atratividade de se ofertar swaps de curva de geragdo de energia solar.
A execugdo deste trabalho contou com entrevistas exploratorias e qualitativas com
quatro especialistas do SEB, que avaliaram as principais premissas na analise PESTEL
e de forma geral se concluiu que ndo ha diferencas relevantes entre as contidas no PDE
2031 e as observadas pelos especialistas. Adicionalmente, se avaliou que esse
segmento especifico de comercializagao de energia para swaps de geracao solar possui
um nivel de atratividade média. Isso se deve principalmente por se tratar de um produto
altamente especializado que demanda um nivel complexo de customizagao e sujeito a

regras e condi¢cdes de financiamento de projetos.
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Por fim, analisou-se o potencial de mercado para inser¢ao deste produto
especializado, onde em proposta realizada pelo autor e validada pelos entrevistados,
dividiu-se o mercado em quatro perfis diferentes de acionistas de usinas de geragao
solar e se estimou um volume potencial do produto de acordo com cada perfil.
Considerando os resultados dos prémios calculados e um nivel de aceitagdo de custo
limitado a no méximo 10% do valor de face do preco de um contrato de energia,
conclui-se o produto ¢ vidvel para todos os anos e submercados analisados dentro do
cenario base e s6 nao seria viavel para o submercado Nordeste no ano de 2031 no

cenario alternativo.

5.1.
Consideragoées finais

Resguardada as devidas proporgdes e acesso a recursos, esse trabalho se propds
a analisar a transformagao energética no Brasil face a crescente presenga do fenomeno
da “curva do pato” em outros mercados internacionais. Ainda que ndo esteja presente
no mercado Brasileiro, ha fortes indicios de que esse fendmeno possa surgir ao longo
dos proximos dez anos, pouco a pouco a partir de 2023. Entender as causas e potenciais
solucdes para mitigar seus efeitos sdo de suma importancia para os agentes do SEB
nao ficarem expostos a tal risco.

Esse trabalho buscou conciliar a anélise de tantos outros trabalhos académicos e
setoriais sobre a “curva do pato” com uma andlise estratégica de insercdo de um
mercado de contratos de swaps para mitigagdo de risco de usinas solares. A
especificidade do tema aliado a importancia do assunto em um insumo basico para o
desenvolvimento do pais fomenta a relevancia deste estudo.

Nao obstante, maiores analises e contrapontos sdo importantes para corroborar
ou contrariar as conclusdes trazidas neste trabalho. Adicionalmente, ¢ valido que
outras ferramentas de simulacdo além da utilizada nesse estudo também possam
calcular os precos horarios de longo prazo a partir das mesmas premissas utilizadas
que sdo todas publicas. Por fim, cabe destacar que este estudo propds uma

segmentagao de tipologia de compradores que neste estudo seriam acionistas de usinas
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de geracdo sola, onde se propde futuras pesquisas para analise critica sobre o conceito

apresentado.
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Anexo 1 -

delimitados no estudo.
Fonte: ONS (2022c¢)
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Anexo 2 - Roteiro de entrevistas com especialistas.

1° Bloco — Apresentacio do Especialista

1.1 — Nome:
1.2 — Formagao:

1.3 — Anos de experiéncia, conhecimento ou pesquisa no setor elétrico brasileiro:

1.4 — Atuagdo, cargo ou fungdo:

2° Bloco — Ambiente Macro

138

2.1 — Como vocé avalia as principais premissas de expansao do PDE 20317 O que
vocé revisaria com relagdo a:

* Premissas macroecondmicas

* Premissas de demanda e elasticidade
* Premissas de oferta — matriz de geracao
* Premissas de transmissao

Sintese das Premissas do PDE 2031

Parimetros Macroeconémicos
PIBT (107RS[2010])
Popu]a;e‘{o e (:J.Ub hab]
PIB per capita (107 R$ [2010] /hab)
Oferta Interna de Eletricidade por PIB (kWh/10° R§ [2010])
E]a_sticid;ide-rgnt_ia_dd consumo de erle'rgi';\l ;
Demanda Eletricidade (Cc total de energia TWh)

Oferta de Eletricidade (Capacidade Instalada GW)

Hidrdulica

EBiomassa

Térmica ndo renovdvel

Edlica

Solar

Nuclear

Autoproducdo e Geracdo Distribuida
Transmissio de Energia Elétrica (o)
Linhas de Transmissdo (km)
Subestacdes (MVA)

Transporte de Gis Natural (km gasodutos) uy

2021 2026
4,190
2141
19.6
160.9

5626 669.2

200 233

116 118

14 16

23 25

20 26

4 8

2 2

21 38

" 16277 188.98
395,366 484,388

9,409 9,420

2031

5577
226.3
246

1_695

7919

273

124
16
35
30
10

4
35

200,154
525,115

9,420

20212026
Incremento %
6210 15%
69 3%
22 __11%
63 4%
0.93
1066 19%
33 16%
2 204
1 1086
2 11%
5} 33%
3 7404
0 0%
17 830
2628  16%
89,522 23%
11 0.10%

2027-2031
Incremento %

766 16%
54 2%

20 13%
23 1%

0.76

1227 18%
42 18%

7 6%

0 3%

9 360

4+ 17%

3 3504

2 121%

17 4405
11,174 6%
40,227 8%
0 0%

2021-2031
Incremento %
1,387 33%
122 6%
51 26%
&6 5%
0.3

2202 _41%
75 37%
9 7%
2 139
12 50%
11 55%
6 1359
2 1210
34 1620
37.45¢  23%
129,749 33%
11 0.10%

2.2 — Quais as principais ameacas ¢ oportunidades trazidas pelo ambiente politico
nos proximos 5 e 10 anos? Que eventos, leis ou regulagdes sdo chave para uma
mudanga relevante no que foi estabelecido no PDE 2031? Que tipos de mudangas
estdo associadas a que tipo de governo e/ ou ambiente politico? Na sua opinido, qual

a probabilidade de tais eventos ocorrerem em 5 e 10 anos?

2.3 A exemplo do que se pergunta no item 2.2, quais mudangas no ambiente
tecnologico poderiam causar uma revisao relevante do PDE 2031? Na sua opinido,
qual a probabilidade de cada mudanga tecnologico se consolidar nos proximos 5 e

10 anos?
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2.4 Que medidas ou regulagdes no campo ambiental tendem a acontecer nos
proximos 5 e 10 anos. Qual das premissas do PDE 2031 provavelmente seria
afetada? Qual a probabilidade de tais medidas acontecerem nos proximos 5 e 10
anos?

2.5 Na sua opinido, qual a probabilidade das mudangas climaticas afetarem a
distribuicdo das chuvas e afetarem a geragdo hidraulica nos proximo 5 ¢ 10 anos?
Vocé acredita que considerar um histérico dos 20 anos mais recentes de hidrologia
refletem melhor a realidade do que a MLT (90+ anos)?

3° Bloco — Expansiao da oferta no PDE 2031

3.1 Qual a sua opinido sobre a expansdo da oferta no PDE 2031? Vocé revisaria
alguma premissa de expansdo demonstrada no quadro abaixo? O que? Quanto?

Justifique.

11-8 - Sintese da Expanséo Prevista no PDE 2031

Font ividad 30 do PDE 2031
5.201 MW
UHEs Contratado: 254 MW (2 UHEs no Sul e 1 no Centro-Oeste)
Indicativo: 4.947 MW, sendo modernizacio de UHEs existentes (4.297 MW) em todas as regides do Brasil e 1 UHE (650 MW) no Norte
3.335 MW
PCHs e CGHs Contratado: 635 MW (47 PCHs e CGHs) principalmente nas regides Sul, Sudeste e Centro-Oeste

Indicativo: 2,700 MW nos subsistemas SE/CO e S

niio renovaveis (gas natural,
ie refinaria, carvio mineral,
diesel e nuclear)

31274 MW
Contratado: 6.250 MW de UTEs, sendo 7 UTEs GN novas (3.321 MW e 4 existentes com novos contratos (1.196 MW), 1 nuclear (1.405 MW), 2 UTEs a diesel (288 MW) e 1 UTE gs de refinaria (40 MW).
Indicativo: 25.024 MW, sendo 22.624 MW de UTEs GN em todas as regides, 1.000 MW de UTE nuclear no Sudeste e 1.400 MW de UTE a carvio mineral no Sul.

renovaveis (bagaco de cana,
\egro, cavaco,/residuos e RSU)

2.060 MW

Contratado: 1.360 MW (21 UTEs novas e 7 ampliadas), sendo 18 UTEs de bagaco de cana (666 MW), 2 UTES licor negro (363 MW), 4 UTEs cavaco/residuos (207 MW) e 4 UTES a biogas de RSU (33 MW)
distribuidas no S, SE, CO e NE.

Indicativo: 700 MW, sendo 400 MW UTE a bagaco e 300 MW UTE a RSU no subsistema SE/CO

Edlicas

10.689 MW
Contratado: 6.345 MW (183 parques) no Nordeste
Indicativo: 4.344 MW no NE

Usinas fotovoltaicas

5.814 MW
Contratado: 3.114 MW (92 empreendimentos) no Nordeste e no Sudeste
Indicativo: 2.700 MW no subsistema SE/CO

Transmissio

33.633 km (20% do sistema)

17.361 km (520%) estio previstos para entrar em operagio até 2026

Anilise socioambiental de 269 LTs, 25.086 km de extensio

Norte (4.686 km), Nordeste (3.917 km), Centro-Oeste (1,524 km), Sudeste (9.951 km) e Sul (5.008 km)

E&P de petroleo e GN

277 UPs (Unidades Produtivas em dreas contratadas) de exploracio e producio de petréleo & gis natural, além de 27 UPUs (UPs em 4reas nio contratadas que pertencem  Unido)
UPs terrestres nas regides Norte, Nordeste, Centro-Oeste e Sudeste

UPs offshore estio concentradas no Sudeste, com ocorréncia também no Norte, Nordeste e Sul

UPUs terrestres nas regides Norte, Nordeste e Sudeste

UPUs em dreas marinhas nas regides Nordeste, Sudeste e Sul

Refinarias, UPGNs e
terminais de GNL

2 refinarias, uma no Nordeste (BA) e uma no Sudeste (SP), 2 ampliacées de refinaria existente, no Nordeste (BA) e Sudeste (R]), e 3 unidades de hidrotratamento em refinarias existentes, no
2 UPGNS, 1 prevista no Sudeste (R]) & 1 UPGN indicativa no Nordeste (SE)
4 terminais de regaseificacio de GNL: 1 previsto no Norte (PA) e 3 indicativos no Sul, Sudeste e Nordeste (SC, SP e PE)

2 gasodutos de transporte: 1 previsto, no Sudeste (R]) e 1 indicativo no Nordeste (CE)

Camdutes 3 gasodutos de escoamenta: 1 previsto, no Sudeste, e 2 indicativos, no Sudeste & no Nordeste
13,7 bilhées de litros
Etanol 18 usinas planejadas: & de milho, 4 de cana-de-agiicar, 2 flex (cana e milha) e 4 de outras matérias-primas (soja e cereais), maioria na regiio Centro-Oeste; 57 usinas ampliadas em todas as regides do pais,
maioria no Sudeste; e 24 usinas indicativas
Biodiesel 5,5 bilhées de litros

13 usinas planejadas (CO, N, S e SE) e 3 usinas ampliadas (S, SE e CO)

Autoproducio e geragio
distribuida

Autopro d0: 4.711 MW (Termelétrica: 4,471 MW; Hidrelétrica: 234 MW; Solar 5,2 MW; Eélica: 0.6 MW)
Geragdo Distribuida: 29.205 MW (Fotovoltaica: 26.172 MW: Termelétrica: 2.607 MW: Eélica: 300 MW: CGH: 126 MW)
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3.2 — O PDE 2031 tem um cendrio de rodada livre onde praticamente retira da
expansdo os 8GW compulsoérios de térmicas a gas vinculadas da lei de privatizacao
da Eletrobras. Vocé acredita mais neste cenario? Acredita em um cenario
alternativo (ex. meio termo)? Qual a probabilidade vocé atribuiria sobre o cenario
que vocé acha mais provavel? Como referéncia, consulte as duas ilustragdes a

seguir:
Total
pz:):':o por regiao
(MW) (MW)

1.000 2.000

o oD oo
o0 0o

) BE

<.

Regides geograficas

%

2026 2027

. Gas amazonico (onde for viavel)
. Gas nacional

. Gas sem especificagao de origem

Nota 1: Na regido Norte, devem ser
contempladas ao menos duas capitais
que ndo possuam ponto de suprimento
de gas natural.

3.000 1.000 1.000 w7

' 2.500

1.000

BaBaa —
ElElElalE

as @®)

2028 2029 2030

Ano de inicio da operacgao

n Em local sem ponto de suprimento

@ AreaSudene

| Cada unidade = 250 M

Nota 2: Na regidao Centro-Oeste,
montante dividido igualmente nas
capitais dos Estados ou regioes
metropolitanas que ainda ndo possuam
suprimento de gas.

Resumo das determinagdes Lei no 14.182/2021
Fonte: EPE, 2022b, p.123
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Geragao Total Térmica do SIN
Fonte: EPE, 2022b, p.108

4° Bloco — Perguntas sobre “curva do pato”

4.1 — Como vocé enxerga o fendmeno da “curva do pato” no SEB (como, quando,

intensidade)? Que efeitos e reagdes do mercado vocé cré como mais provaveis em
relagdo a este fendmeno?

4.2 — Caso se concretize este fenomeno da “curva do pato” de forma contundente,

como reagiriam os agentes reguladores e de governo (ONS, Aneel, MME, etc) para
reduzir os efeitos da “curva do pato™?

4.3 — Como a “curva do pato” pode contribuir ou atrapalhar a agenda de

sustentabilidade no SEB (ex. frear desenvolvimento solar, gatilho para novas
tecnologias, outros)?

5° Bloco — Perguntas sobre comercializa¢io e premissas de mercado de swaps de curva
de geracao solar

5.1 — Como vocé enxerga o papel de uma comercializadora no mercado de energia

renovavel, sobretudo o de energia solar? Como elas podem contribuir ou atrapalhar
a expansao da oferta?

5.2 — Caso o fendmeno da “curva do pato” venha efetivamente ocorrer no SEB, que
tipo de agente no setor esta melhor posicionado para operar contratos de swap com

modulagdo horéria. Quais as principais barreiras de entrada para se ofertar esse
produto ao mercado?
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5.3 — Supondo que o mercado de swap de curva de geragao solar seja formado por:

e Compradores - geradores de energia solar que aceitam pagar um
prémio para terceirizar o risco da “curva do pato”; e os

e Vendedores - comercializadoras de energia que aceitam ficar com
risco em troca de um prémio, pergunta-se:

5.3.1 Na sua opinido, quais sdo os principais fatores para se viabilizar
essa negociacao?

5.3.2 Quais sdo os poderes de barganha do comprador e do vendedor?
5.3.3 Que outras solugdes de mitigacdo ou terceirizacdo de risco os
Compradores poderdo buscar no mercado (ex. tecnologia,
verticalizagdo, lobby regulatério)? Como vocé acredita que o gerador
solar elencaria essas alternativas em ordem de melhor custo/ beneficio?

5.4 — Quanto vocé acredita que o gerador solar estaria disposto a pagar por um swap
de curva de produgdo para se proteger do fendmeno da “curva do pato”? Comente
sua resposta.

Mais de 10% do prego do contrato (PPA); >20+ R$/MWh
Até 10% do prego do contrato (PPA); ~20 R$/MWh

Até 5% do prego do contrato (PPA); ~10 R$/MWh

Até 2% do preco do contrato (PPA); ~4 R$/MWh

Menos de 2% do preco do contrato (PPA). <4 R$/MWh

6° Bloco — Perguntas perfil do mercado alvo: geradores solar

6.1 — No desenvolvimento do trabalho, apresento uma matriz com dois eixos em
relacdo ao comportamento de um gerador solar frente a “curva do pato”. Ou ele
acredita nessa ameaga ou ndo acredita, adicionalmente, como em qualquer negdcio,
o0 acionista ou controlador tem diferente apetite a risco, podendo ser mais ou menos
avesso ao risco de mercado que a “curva do pato” oferece. Vocé concorda com esse
conceito? Por qué?
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acredita que o efeito
da “curva do pato™
tenha um efeito
relevante em seu
negoeio, porém se
sente confortavel em
assuImir riscos
inerentes do negocio.

sim

acredita que o efeito
da “curva do pato” é
uma ameaga real e
tem pouco apetite a
risco no negocio. Este
seria o perfil mais
inclinado a mitigar
riscos.

Possivelmente

contrataria um swap
pelo menos parcial

alto

Appetite a risco

N3o contrataria

Acreditam que a “curva do pato” iré ocorrer?

Provavelmente
contrataria
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Possivelmente

contrataria um swap
pelo menos parcial
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nfo acredita que o
efeito da “curva do
pato” possa oferecer
uma ameacga
relevante em seu
negdeio, além disso,
se sente confortavel
SI1 ASSUIMIT T1SCOS
inerentes do negbcio.

nao

nfio acredita que o
efeito da “curva do
pato™ tenha um efeito
relevante em seu
negdcio. No entanto, é
avesso a risco ¢ tende
a fragmentar suas
exposicdes de gestio
de portfolio.

6.2 — Vocé acha que o investidor/ controlador de ativos de geragdo solar tende a ser
avesso a riscos de mercado ou tomador de risco? Que percentual dos geradores de
energia solar vocé acredita ter um perfil mais avesso a riscos de mercado?

6.3 — Que percentual dos geradores solar vocé estima que acreditam que “curva do
pato” ¢ um risco real no SEB? Agora? Em 5 anos? Em 10 anos? Nunca?
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