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RESUMO

Este trabalho tem por objetivo mostrar os impactos trazidos pela adogdo da Curva de Aversdo ao Risco
(CAR) ao sistema e ao mercado de energia brasileiros. Utilizamos inicialmente um exemplo tedrico para
apresentar os conceitos bdasicos necessarios ao entendimento geral da CAR e das consequéncias de sua
implementacdo. A seguir, analisamos os eventos do verdo de 2008 e o impacto da CAR no sistema Sudeste.
Finalmente, estudamos o impacto da adogédo da CAR n&o apenas para dois anos, mas para o periodo de cinco
anos que normalmente norteia os estudos do planejamento da opera¢do no Brasil. Para tal, serdo analisadas
rodadas do modelo NEWAVE contendo a extensdo da CAR para o periodo de 5 anos de estudos. Estes
resultados serdo analisados frente aos possiveis impactos ocasionados a formagéo de pregos e ao planejamento
energético de curto, médio e longo prazo.

PALAVRAS-CHAVE

Planejamento da Operacgéo, Aversdo ao Risco, Formagao de Pregos, Despacho Hidrotérmico.

1.0 - INTRODUGAO

Sabe-se que o desempenho do mercado de energia brasileiro € bastante influenciado por suas condigées
hidrolégicas — quer pelas afluéncias aos reservatérios quer pelos estoques de agua neles armazenado. Este
armazenamento, em ultima analise, pode ser visto como a nossa “garantia de abastecimento”. Em principio, estes
estoques de energia armazenada deveriam ser otimizados de forma a oferecer ao pais a operagdo mais
econbmica e segura possivel. Nesta area, o Brasil foi pioneiro no desenvolvimento e utilizagdo de modelos de
operagao o6tima sofisticados, capazes de calcular a melhor operagdo (e consequentes pregos de energia)
considerando um vasto universo de possiveis cenarios futuros. Dentre os modelos desenvolvidos, dois merecem
uma atengéo especial, ja que formam a base do planejamento da operacdo e do célculo de pregos: os modelos
Newave e Decomp — que formam uma cadeia de planejamento a longo e curto prazo para a operagao/precificagao
otimizada do sistema e do mercado brasileiro.
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Infelizmente, estes modelos mostraram-se insuficientes para oferecer aos agentes a seguranga (ou ao
menos a sensagdo de seguranca) desejada. Deixada a decisdo aos modelos matematicos e programas
computacionais, verificamos que a operacao levava os reservatorios a volumes — no minimo — desconfortaveis. O
episodio de 2000/2001 é o exemplo mais emblematico, onde, mesmo num momento onde os reservatorios
estavam bastante baixos, a decisdo 6tima determinou o desligamento das térmicas — sucedido por uma seca que
nos levou ao racionamento. Aprendida a licdo, a resposta do setor seria previsivel: o estabelecimento de
restricdes que “impedissem” a repeticdo do problema. Foi criada e implementada a Curva de Aversédo ao Risco
(CAR), com o objetivo de limitar o deplecionamento dos reservatérios a niveis considerados “seguros”.

Este trabalho ndo tem o objetivo de avaliar ou criticar a CAR — ja suficientemente conhecida no setor,
utilizada ha vérios anos como limitadora da operacao do sistema. Nossa meta é analisar seu impacto no passado
recente e estudar o impacto de sua utilizagdo a mais longo prazo — por exemplo, ao longo dos cinco anos que
formam o horizonte do planejamento da operagéo.

O trabalho inicia com um exemplo didatico que busca evidenciar o conceito da CAR: a protegdo do
sistema e o preco da seguranga. Em seguida, analisamos um exemplo mais realista, focalizando um cenario real:
0 inicio do ano de 2008. Finalmente, analisamos o impacto da adogédo da CAR ao longo de dois horizontes
distintos: dois e cinco anos.

2.0 - CONCEITOS BASICOS: A CAR E O PREGO DA SEGURANGA

O Conceito da CAR pode ser melhor entendido a partir de um exemplo didatico. Tomemos por exemplo o
sistema da Figura 1, que atende uma demanda através de uma usina hidraulica e uma térmica. Suponhamos
ainda que o custo da usina hidroelétrica € nulo, o custo da usina térmica é unitario e o custo de déficit vale cem
unidades. Suponhamos finalmente que a geragdo térmica maxima é igual a uma unidade. Para maior facilidade de
entendimento, todas as unidades encontram-se na mesma base - por exemplo, MWmed.

Figura 1 : Sistema Didatico

Imaginemos dois possiveis cenarios futuros. O primeiro, mais provavel (probabilidade igual a 90%)
corresponde a uma cheia; a energia afluente é suficiente para atender a demanda. O segundo, menos provavel
(10%) corresponde a uma seca; sera necessario 0 uso mais intensivo da geragédo térmica, ja que a energia
afluente é insuficiente para o atendimento a demanda.

A Figura 2 ilustra o processo de decisdo estocastica. Atender a demanda do primeiro instante
unicamente pela geracé@o hidroelétrica (a custo zero), leva ao déficit de energia no segundo instante, ja que a
capacidade térmica é limitada a uma unidade. O valor esperado do custo de operagao total corresponde portanto
ao custo do primeiro estagio (nulo) acrescido da soma ponderada dos custos de operagado dos dois cenarios de
segundo estagio — totalizando o valor igual a $10.1.
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Figura 2 — Operagéo 6tima sob incertezas — primeiro estagio atendido por geragao hidroelétrica

A Figura 3 ilustra o mesmo processo, com uma diferengca: o estabelecimento de um “volume de
seguranga” igual a uma unidade. Neste caso, o custo de operagdo do primeiro estagio € maior, mas o custo
esperado total é significativamente reduzido. (3)
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Figura 3 — A CAR e o Preco da Seguranga

Pode-se observar aqui o conceito basico da CAR: o estabelecimento de um volume de seguranga cuja
consequéncia é a reducéo do valor esperado do cuso de operagdo. Esta seguranga, entretanto, tem um prego: a
reducéo da expectativa de custos futuros demanda o pagamento de um prego no presente — neste caso, a
geragdo preventiva da térmica no primeiro instante. E interessante ainda notar que a probabilidade de que esta
seguranga nao seja necessaria no futuro é muito alta: 90%. No entanto, se a seca (improvavel) acontecer, o custo
associado é tdo grande que o prego do risco vale a pena. Este raciocinio pode ser aplicado a varios outros setores
e mercados, como por exemplo 0 seguro de um carro ou um seguro médico. (2)
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3.0 - PRIMEIRA ANALISE: O IMPACTO PASSADO

O verdo de 2008 foi marcado por um atraso nas chuvas que preocupou todo o setor. Um
deplecionamento mais profundo nos reservatérios do sistema poderia — caso a seca realmente se instaurasse —
levar-nos a uma situagdo semelhante ao racionamento. Discutimos aqui, resumidamente, o impacto da CAR nas
disponibilidades do sistema. Maiores detalhes, inclusive sobre o seu impacto nos custos marginais e pregos de
curto prazo, podem ser encontrados na Referéncia (1).

O impacto dos “volumes de seguranga” estabelecidos pela CAR podem ser analisados a partir da Figura
4, que compara as disponibilidades hidraulicas do submercado SE/CO (consideramos, neste gréafico, todas as
disponibilidades hidroelétricas e as geragdes inflexiveis das usinas térmicas; ndo contablizamos as
disponibilidades associadas as parcelas nao inflexiveis).

Sabe-se que as disponibilidades hidroelétricas sé@o incertas, ja que dependem das possiveis hidrologias
futuras. Nesta representagdo, cada “trago” delimita a disponibilidade associada a cada possivel hidrologia
considerada no histérico para o primeiro instante de tempo. A CAR é representada pela linha vermelha, que
delimita os “volumes de seguranga” associados. E possivel observar o “salto” associado & redefinicdo da CAR em

janeiro de 2008, quando os volumes de seguranca sofreram um significativo acréscimo.
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Figura 4 — A CAR e as possiveis disponibilidades energéticas (2007/8)

A descricado mais intuitiva da CAR € a “imobilizagdo” de um estoque de energia em forma de agua nos
reservatorios, que s6 pode ser usado em casos extremos — por exemplo, para evitar um déficit. Isto corresponde a
“subtracao” de uma disponibilidade de agua igual ao volume indisponibilizado. Vale lembrar que este efeito dura
apenas um més, ja que o estoque “retido” no més é “disponivel” no més seguinte, ja que compde o estoque inicial

(armazenamento inicial) do sistema.
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A Figura 5 apresenta as mesmas informagdes que a Figura 4 arranjadas de outra forma: subtraindo da
disponibilidade total a “energia imobilizada” no reservatorio. Esta “disponibilidade liquida” € comparada com a
demanda de energia, assinalada pela linha laranja. Os tragos que representam os possiveis cenarios hidrolégicos
assumem agora cores que representam (na escala ao lado direito) o custo marginal associado ao atendimento a
demanda.

E possivel agora apreciar melhor o enorme impacto produzido pela CAR: os volumes de seguranca ao
inicio de Janeiro e Fevereiro de 2008 eram maiores que 0s proprios volumes estocados ao inicio do més. Em
consequéncia, as disponibilidades inciais eram negativas, e assim permaneceriam em caso de ocorréncia de boa
parte dos possiveis cenarios hidrolégicos. Se o cenario hidrolégico conta com afluéncias altas o bastante para
satisfazer a demanda e a CAR, o custo marginal € nulo (e representado pelo azul mais escuro da escala de
cores). Caso a afluéncia nao seja suficiente para atender a CAR e a demanda, acionam-se térmicas; o tragco que
assinala o cenario correspondente assume a cor que denota seu custo marginal (novamente associado a escala
de cores a direita). Evidentemente, s6 serdo acionadas térmicas (e so existe custo marginal ndo nulo) quando as

disponibilidades hidroelétricas (mais inflexibilidades) situam-se abaixo da linha da demanda.
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Figura 5 — A CAR e as possiveis disponibilidades energéticas (2007/8)

E posssivel observar, na Figura 5, a ascenséo das disponibilidades em seguida & cheia do inicio de 2007,
a queda associada a seca do final deste ano é o grande impacto dos novos parametros da CAR.
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Este resultado merece uma reflexdo mais profunda. Por um lado, nunca é agradavel arcar com os custos
da seguranga. Por outro lado, é importante a correta sinalizagao de pregos. A “renovagéo” da CAR em janeiro de

2008, provocou um “enxugamento” da energia hidroelétrica disponivel a operagdo — produzindo um impacto

consideravel no custo marginal de operagcado (1). Nao se trata aqui de defender ou criticar a CAR, mas

consideramos relevante a questdo: ndo seria mais realista se esta definicdo fosse feita com suficiente
antecedéncia para manter a continuidade da operagdo e evitar o impacto da variacdo brusca nos sinais de
pregos?

Vale lembrar que o objetivo nao é criticar a decisdo tomada — como observado no exemplo didatico, é
legitimo “pagar o preco da seguranca”, e provavelmente todos concordaremos que um racionamento ndo tem

preco. Nosso foco é meramente explicitar um impacto nem sempre bem conhecido e as vezes ndo entendido,
mesmo pelos profissionais do setor.

4.0 - SEGUNDA ANALISE: O IMPACTO FUTURO

Conhecido o impacto no passado recente, nosso trabalho volta-se agora a um possivel impacto futuro.
Analisamos a possibilidade da adocdo da CAR ao longo nédo dos dois primeiros anos do horizonte de
planejamento, mas de todos os cinco anos do horizonte. Sabe-se, a principio, que a seguranca de suprimento
obtida tem um preco: a manutencdo de estoques de reserva mais altos através da utilizagdo mais intensiva de
usinas térmicas.

A Figura 6 apresenta a comparagéo dos pregos obtidos com a adogao da CAR apenas nos dois primeiros
anos e ao longo de todo o horizonte de estudo. E possivel observar o acréscimo que a seguranca requerida causa
nos custos marginais ao longo do tempo — e consequentemente nos pregos spot da energia. E possivel observar

incrementos maiores do que 50%. — um resultado pouco intuitivo em um sistema que tende cada vez mais a
dindmica anual, ao invés da antiga plurianual.
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Figura 6 — Impacto da Adogéao da CAR ao longo de todo o horizonte de estudo

(*) Praga Miguel Osorio, n° 116 — casa 2- — CEP 22790-190 Rio de Janeiro, RJ, — Brasil
Tel: (+55 21) 3329-3662 — Fax: (+55 21) 3329-3662— Email: thiago@engenho.com



5.0 - CONCLUSOES

Este trabalho apresenta uma viséo do impacto da CAR sob varios pontos de vista:
= tedrico/didatico, ressaltando o preco da seguranca

= impacto passado, focalizando um dos eventos mais emblematicos do passado recente: o inicio
do ano de 2008

= possivel impacto futuro, analisando a possivel adog¢éo da CAR ao longo de todo o horizonte de

planejamento, e ndo mais de apenas os dois primeiros anos.

O trabalho eviedencia um fato ja intuido (mas nem sempre quantificado) pelos profissionais do setor: a
“imobilizagéo” de estoques de energia hidroelétrica requer uma complementagcédo térmica mais intensiva, cuja
consequéncia é normalmente o aumento dos precos. Foi isso 0 que ocorreu em Janeiro de 2008, e € isso que
podera ocorrer caso a CAR seja adotada ao longo de todo o horizonte de planejamento.

Longe de encarar este aumento de pregos como uma desvantagem, entretanto, levantamos a questéo: a
seguranga € um bem, que é precioso e tem um precgo — facilmente quantificavel. Nosso objetivo, neste trabalho, foi
exatamente calcular o prego da seguranga associado a CAR para o evento do verdo de 2008 e o possivel prego
associado a adogao da CAR para todo o horizonte de planejamento.

Este sinal de pregos, apesar de possivelmente mais alto, € mais realista — afinal, seria dificil aceitar que,
daqui a dois anos, poderiamos abrir mdo da seguranga do sistema. O célculo mais aderente a operagéo real
(passada ou futura) oferece um sinal mais consistente, eliminando o impacto decorrente de mudacas nos
parametros operativos — por mais adequados que sejam.
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