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1 INTRODUÇÃO 

O escopo do estudo desenvolvido para o Instituto Escolhas visa avaliar custos e benefícios 

reais de cada fonte de expansão, considerando os impactos (positivos ou negativos) para a 

operação do sistema elétrico considerando-se a inserção de fontes renováveis.  

O projeto possui ao todo quatro cadernos que são divididos da seguinte forma: (i) Caderno 

Principal que contém uma visão geral de todo o projeto, e outros três cadernos técnicos: (ii) 

caderno Serviços de Geração, (iii) caderno de Serviço de Infraestrutura e (iv) caderno Incenti-

vos e Subsídios. Os cadernos técnicos possuem o detalhamento das metodologias e das pre-

missas utilizadas referentes a cada atributo apresentado em seus conteúdos. Dentro de uma 

ordem didática, considera-se o Caderno Principal com visão geral e resumo executivo do pro-

jeto, o caderno de Serviços de Geração como o primeiro caderno técnico frente aos outros 

que foram desenvolvidos, o segundo caderno técnico é o de Serviços de Infraestrutura e o 

terceiro caderno técnico é o de Incentivos e Subsídios e Custos de emissão, com o detalha-

mento das metodologias e das premissas utilizadas.   

Este caderno, Serviço de Geração, se concentra na recuperação dos custos de investimento e 

operação e nos serviços prestados pelos geradores além da produção de energia: modula-

ção/sazonalização, robustez e confiabilidade.  

1.1 O mercado de energia elétrica 

Até a década de 90, os mercados de energia elétrica eram desenhados com base na regulação 

por custo de serviço ou na regulação do retorno sobre o investimento. Estes mercados eram 

dominados por empresas verticalmente integradas que operavam, na maioria das vezes, sis-

temas isolados e com planejamento centralizado.  

Na década de 90, diversos mercados passaram por um processo de desverticalização, com a 

criação de operadores independentes do sistema para permitir a competição dos geradores 

no mercado de curto prazo. Como o preço da energia no mercado de curto prazo passou a ser 

o único sinalizador para o comportamento dos agentes, seja para decisões operativas ou para 

decisões de investimento, estes mercados ficaram conhecidos como energy only markets. 

Existem diversos trabalhos na literatura que mostram que, sob determinadas condições (au-

sência de poder de mercado, acesso à informação para todos os agentes, etc.), o mercado 

competitivo de energia leva aos mesmos resultados do planejamento centralizado. Porém, 

por alguns motivos que serão descritos mais a frente do texto, o energy only markets não 

introduz ao sistema a adequabilidade necessária para o suprimento de energia. 

A adequabilidade 1(adequacy) de suprimento é definida como a garantia de existir investimen-

tos em nova capacidade nos médio e longo prazos para atender a demanda projetada, dado 

um critério de suprimento. 

                                                           

1 É importante diferenciar adequabilidade e confiabilidade de suprimento. Confiabilidade: conceito de curto prazo que consiste 

no gerenciamento da capacidade de geração e transmissão existente para atender a demanda. Este papel é desempenhado pelo 
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A adequabilidade de suprimento deve garantir três aspectos desejáveis: 

• Nível ótimo de capacidade no equilíbrio, consistente com o critério de confiabilidade 

de suprimento do sistema. Este aspecto busca garantir que estruturalmente o critério 

de suprimento é atendido; 

• Tempo ótimo para construção de nova oferta para evitar flutuações de sobre/sub 

oferta. Este aspecto é importante para garantir que os sinais de mercado são enviados 

ao menos com a antecedência suficiente para a tomada de decisão de investimento e 

construção de nova capacidade; 

• Garantia do mix ótimo de diferentes tecnologias para atender às características do 

sistema (perfil de carga diário/mensal, sinergia com hidrelétrica, exposição ao custo 

de combustível, intermitência eólica, etc.). Este aspecto é importante para garantir 

que as sinergias existentes entre as diferentes tecnologias são aproveitadas no sis-

tema e que há diversificação do risco de operação (e.g. mix de tecnologias com dife-

rentes custos fixos e variáveis; balanceamento entre fontes flexíveis, intermitentes e 

que despacham na base; diversificação do risco de suprimento de combustível; etc.). 

Após a implementação dos mercados competitivos em alguns países, foi identificado que o 

preço da energia não era suficiente para atrair nova capacidade, devido aos seguintes fatores: 

(i) introdução de preços administrados artificialmente no mercado de curto prazo reduz o pa-

gamento aos geradores que estão produzindo no momento de escassez; (ii) necessidade de 

despacho de unidade de modo inflexível para o aumento da confiabilidade elétrica; (iii) des-

pacho fora da ordem de mérito e (iv) volatilidade dos preços, dificultando a financiabilidade 

dos projetos. 

Adicionalmente, os preços da energia podem não refletir os verdadeiros custos para o consu-

midor pela existência de incentivos e subsídios para determinadas fontes por política energé-

tica e o preço da energia no mercado de curto prazo não reflete todos os serviços prestados 

pelos geradores, como por exemplo, os serviços ancilares, robustez operativa e redução de 

emissões. Em outras palavras, existem externalidades referentes aos atributos de cada fonte 

de geração que não são remuneradas pelo preço da energia. 

No Brasil, busca-se o atendimento aos aspectos desejáveis para a adequabilidade através dos 

seguintes mecanismos: 

• Nível ótimo de capacidade no equilíbrio: obrigação de contratação por parte dos con-

sumidores com respaldo por garantia física de suprimento; 

• Tempo ótimo para construção de nova oferta: realização de leilões de energia nova 

com antecedência de 3 a 6 anos; 

• Mix ótimo de diferentes tecnologias: realização de leilões por fonte. 

                                                           

operador do sistema, tradicionalmente em escala horária; Adequabilidade: desempenhada por outros agentes do mercado e/ou 

por instituições. 
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No entanto, a comparação entre as diferentes ofertas nos leilões é realizada apenas pelo 

preço da energia (no caso dos contratos por quantidade) ou pela expectativa do custo da 

energia para o consumidor (no caso dos contratos por disponibilidade). Como consequência, 

as externalidades referentes aos atributos de cada fonte não são valoradas explicitamente nos 

leilões. No entanto, pode ser argumentado que há uma valoração implícita, uma vez que o 

leilão por fonte possui preços distintos para cada produto ofertado. Adicionalmente, existem 

subsídios e incentivos para os geradores que afetam o preço final da energia, influenciando o 

resultado dos leilões e, consequentemente, a expansão do sistema. 

Como resultado, o preço final dos leilões de energia não reflete todos os custos e benefícios 

de cada fonte para o setor elétrico nem para a sociedade (caso das taxas de financiamento 

subsidiadas pelo Tesouro). 

1.2 Componentes do serviço de geração 

Conforme discutido no Caderno Principal, neste projeto foram identificados os seguintes ser-

viços prestados pelos geradores: 

(i) Serviço de modulação e sazonalização: capacidade do gerador de atender o perfil 

horário de demanda ao longo do mês (modulação) e atender o perfil mensal da de-

manda ao longo do ano (sazonalização). O benefício deste serviço para o sistema con-

sidera o valor da energia produzida pelo gerador em cada instante, medido pelo custo 

marginal de operação. Como este valor é composto também pelo custo do déficit de 

energia, a valoração deste serviço contempla adicionalmente o benefício da usina 

para evitar um déficit de energia no sistema; 

(ii) Serviço robustez energética: capacidade do gerador de produzir energia acima do que 

seria requerido no despacho econômico, que constitui uma reserva de geração estru-

tural para o sistema. Esta reserva tem como objetivo proteger o sistema contra even-

tos imprevistos (como aumento expressivo da demanda e atraso na entrada de um 

grande gerador); 

(iii) Serviço confiabilidade: capacidade do gerador de injetar potência no sistema para 

evitar interrupção no fornecimento causada por falta de capacidade de geração de-

vido a quebras nos geradores. O benefício deste serviço é o valor de se evitar um 

déficit de potência no sistema; 

Todos os custos e benefícios que os geradores trazem para o sistema serão analisados consi-

derando a sinergia entre as fontes. Por exemplo, será analisado o benefício da complementa-

riedade horária entre geração solar (produção concentrada durante o dia) e eólica no interior 

do Nordeste (maior produção de madrugada) e a complementariedade entre fontes intermi-

tentes e as termelétricas. 

1.3 Organização do relatório 

Este caderno está dividido da seguinte forma: o Capítulo 2 apresenta uma visão geral sobre a 

precificação da energia no setor elétrico brasileiro. O Capítulo 3 apresenta o conceito de custo 

nivelado da energia para a recuperação de CAPEX e OPEX. O Capítulo 4 apresenta a primeira 
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metodologia dos serviços de geração que é o benefício/custos por modulação/sazonalização. 

O Capítulo 5 apresenta as metodologias do serviço de robustez enquanto o Capítulo 6 apre-

senta a metodologia relacionada ao serviço de confiabilidade. O Capítulo 7 apresenta as pre-

missas necessárias para a confecção do estudo, o Capítulo 8 contempla os resultados do ser-

viço de geração e o Capítulo 9 mostra as conclusões. 
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2 PRECIFICAÇÃO DA ENERGIA NO SETOR ELÉTRICO BRASILEIRO 

2.1 Precificação nos leilões de energia nova 

No Brasil, todo o contrato de energia deve ser respaldado por garantia física, que é a capaci-

dade firme de produção de energia de um equipamento. Isto significa que os geradores não 

podem vender mais energia que a sua própria garantia física nos leilões de energia nova. Con-

sequentemente, os preços de energia dos novos empreendimentos são normalmente apre-

sentados em termos de R$ por MWh de garantia física. De forma mais precisa, devido às per-

das elétricas até o centro de gravidade e a estratégia de comercialização da energia, os em-

preendedores podem vender uma quantidade menor que a garantia física nos leilões de ener-

gia nova. 

A precificação da energia depende do tipo de contrato oferecido nos leilões. Atualmente, nos 

leilões de energia nova do Brasil são oferecidos dois tipos de contratos: 

(i) Contratos por quantidade, onde o risco hidrológico é alocado para o gerador;  

(ii) Contratos por disponibilidade, onde o risco hidrológico é alocado para o consumidor. 

Os contratos por quantidade são usualmente oferecidos para as grandes hidrelétricas e pe-

quenas centrais hidrelétricas (PCHs) e os contratos por disponibilidade para as demais fontes. 

As características dos contratos serão abordadas nas sessões abaixo. 

2.1.1  Contratos por quantidade 

Nos contratos por quantidade, o gerador é obrigado a entregar o montante contratado fisica-

mente (produzindo a energia) ou financeiramente (comprando energia no mercado de curto 

prazo, ou seja, ao Preço de Liquidação de Diferenças – PLD). A energia produzida acima do 

montante contratado é valorada ao PLD, resultando em uma renda no mercado de curto prazo 

que pertence ao gerador. Este processo é denominado liquidação contratual. 

O preço ofertado no leilão deve cobrir todos os custos que serão incorridos pelo gerador para 

o atendimento das suas obrigações contratuais. Estes custos podem ser divididos nas seguin-

tes principais parcelas: 

• Resultado líquido da liquidação do contrato (compras e vendas de energia no mer-

cado de curto prazo para o atendimento ao contrato); 

• Remuneração do capital próprio; 

• Pagamento do serviço da dívida; 

• Custos fixos e variáveis de operação; 

• Custo de transmissão ou distribuição (tarifa de transmissão ou distribuição paga pelo 

gerador); 

• Outros encargos setoriais (e.g. CFURH, taxa de fiscalização da ANEEL, P&D); e 

• Tributos. 

O preço final da energia para o consumidor é o resultado da divisão entre os custos totais (R$) 

e a garantia física (MWh). Este preço, portanto, não varia com a geração da usina. 
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2.1.2  Contratos por disponibilidade 

Nos contratos por disponibilidade o gerador recebe uma receita fixa mensal para cobrir os 

seus custos fixos e recebe uma receita variável sempre que for solicitado a operar, para remu-

nerar os custos variáveis de O&M e compra de combustível. O consumidor é o responsável 

pelas liquidações contratuais. Existem custos adicionais caso o gerador não cumpra com as 

metas de geração definidas no contrato. 

No caso do gerador termelétrico, o gerador tem que comprar energia no mercado de curto 

prazo se as taxas de falha ou de manutenção forem maiores que os valores informados antes 

do leilão. No caso dos geradores eólicos e solares, as metas de geração são anuais. 

Neste caso, a receita fixa deve cobrir todos os custos fixos que serão incorridos pelo gerador 

para o atendimento das suas obrigações contratuais, que podem ser decompostos nas seguin-

tes parcelas: 

• Remuneração do capital próprio; 

• Pagamento do serviço da dívida; 

• Custos fixos de O&M e de combustível; 

• Custo de transmissão ou distribuição (tarifa de transmissão ou distribuição paga pelo 

gerador); 

• Outros encargos setoriais (e.g. taxa de fiscalização da ANEEL, P&D); e 

• Tributos. 

O preço final da energia para o consumidor é o resultado da soma da receita fixa do gerador, 

do pagamento da receita variável e do custo com a liquidação do contrato, dividido pela ga-

rantia física. Este preço, portanto, varia com a geração da usina. 

Para comparar as ofertas dos geradores nos leilões, calcula-se uma estimativa do custo total 

para o consumidor, com base na estimativa das despesas com os custos variáveis (denomi-

nada COP) e com a liquidação dos contratos no mercado de curto prazo (denominado CEC). 

Esta estimativa é o Índice Custo-Benefício (ICB). No cálculo do ICB ainda é incluída a Receita 

Fixa (RF) e a Quantidade de Lotes2 ofertados (QL) pelo empreendedor. A Figura 2.1  detalha o 

cálculo do ICB.  

 

                                                           
2 unidade mínima da oferta de quantidade associada a um determinado EMPREENDIMENTO que pode ser subme-

tida na forma de LANCE equivalente a 0,1 MW médio. 
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Figura 2.1 – Cálculo do Índice Custo-Benefício das ofertas dos geradores. 

Em resumo, sob a ótica atual dos leilões de energia nova, os preços de energia possuem as 

seguintes parcelas: 

 

 
Figura 2.2  – Composição dos preços de energia em leilões de energia nova. 

2.2 Limitações da precificação da energia elétrica no Brasil 

Como se pode observar dentro da composição de preços de energia apresentada na Figura 

2.2 não há a consideração de atributos operativos de adequabilidade que o sistema possa 

estar deficitário. Ou seja, com a precificação acima não é transparente para o sistema o real 

custo das fontes contratadas.  

A metodologia proposta neste projeto e especificamente neste caderno tem como objetivo 

inserir esses atributos de forma a calcular o custo real da geração considerando: 

• custos necessários para a recuperação do investimento, custos fixos e variáveis (CA-

PEX e OPEX); 

• serviços prestados pelo gerador além da produção de energia (modulação/sazonali-

zação, robustez e confiabilidade). 



C U S T O S  E  B E N E F Í C I O S  D A S  F O N T E S  D E  G E R A Ç Ã O  E L É T R I C A  

C A D E R N O  D E  S E R V I Ç O S  D E  G E R A Ç Ã O  

11 

Destaca-se que não é de interesse deste trabalho propor uma nova metodologia de cálculo 

do  ICB utilizado para contratação em leilões de energia e sim indicar para o sistema o real 

custo das fontes. 
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3 LCOE – LEVELIZED COST OF ENERGY - RECUPERAÇÃO DE CAPEX E 

OPEX 

3.1 Definição do LCOE 

Assim como no cálculo do ICB existe a parcela de remuneração de CAPEX e OPEX, explicitadas 

na Figura 2.2, para o cálculo da componente referente ao CAPEX e ao OPEX foi utilizado o 

custo nivelado da energia (Levelized Cost of Energy - LCOE).  

O LCOE é uma medida tradicional para comparação de tecnologias e, de forma simplificada, é 

dado pela soma dos custos anualizados de investimento (inclui somente o custo do capital 

próprio) e operação da usina (O&M e custo de combustível fixo e variável), dividida pela ge-

ração média anual. É um valor em $/MWh, constante em termos reais, que a usina deve re-

ceber ao longo de toda a sua vida útil, proporcionalmente à sua geração projetada, para re-

munerar adequadamente os seus custos totais de investimento e operação. 

O LCOE é definido como: 

 

𝐿𝐶𝑂𝐸 [
𝑅$

𝑀𝑊ℎ
] =  

𝐶𝑢𝑠𝑡𝑜  𝐴𝑛𝑢𝑎𝑙𝑖𝑧𝑎𝑑𝑜 𝑑𝑜 𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑖𝑚𝑒𝑛𝑡𝑜 + 𝐶𝑢𝑠𝑡𝑜 𝐹𝑖𝑥𝑜

𝐸𝑥𝑝𝑒𝑐𝑡𝑎𝑡𝑖𝑣𝑎 𝑑𝑒 𝐺𝑒𝑟𝑎çã𝑜
+ 𝐶𝑢𝑠𝑡𝑜 𝑉𝑎𝑟𝑖á𝑣𝑒𝑙 𝑈𝑛𝑖𝑡á𝑟𝑖𝑜 (1) 

Onde, 

𝐶𝑢𝑠𝑡𝑜  𝐴𝑛𝑢𝑎𝑙𝑖𝑧𝑎𝑑𝑜 𝑑𝑜 𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑖𝑚𝑒𝑛𝑡𝑜 [
𝑅$

𝑎𝑛𝑜
]  =

𝐶𝑢𝑠𝑡𝑜 𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑖𝑚𝑒𝑛𝑡𝑜

1−
1

 (1−𝑐𝑢𝑠𝑡𝑜 𝑐𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙)𝐴𝑛𝑜𝑠

𝑐𝑢𝑠𝑡𝑜 𝑐𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙

   (2) 

Observa-se que as componentes do Custo de Investimento, Custo Fixo e Custo Variável Uni-

tário (CVU) são internas ao projeto, não sendo influenciadas diretamente pela operação do 

sistema nem pela interação com as demais agentes de mercado. Já a componente da expec-

tativa de geração, no denominador do LCOE, é resultado da operação do sistema. Uma pri-

meira relação importante entre o LCOE e a operação da fonte é que quanto maior a expecta-

tiva de geração do empreendimento menor o LCOE. Ou seja, quanto maior for a produção da 

usina, menor é o seu custo e aparentemente esta fonte é benéfica para o sistema. No caso 

das fontes não despachadas (eólica, solar, biomassa e PCH) e das hidrelétricas a fio d’água 

localizadas em cascatas sem reservatório de regularização a montante, a geração depende 

apenas da disponibilidade da energia primária, não sendo influenciada pela operação do sis-

tema. Este ponto já traz distorções na avaliação das fontes somente pelo LCOE. 

A primeira diferença do LCOE para o preço dos leilões de energia nova (ICB) é a utilização da 

expectativa de geração e não da garantia física em sua fórmula. Enquanto no cálculo do ICB 

utiliza-se no denominador a GF, no denominador do LCOE utiliza-se a expectativa de geração. 

Isto significa que o LCOE não representa a contribuição energética da usina para a segurança 

de suprimento. Esta contribuição será valorada separadamente de acordo com os diferentes 

serviços prestados pela usina. 
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A segunda diferença é que o LCOE utilizado neste projeto não considera o efeito do financia-

mento, tributos e encargos setoriais. Estas componentes serão analisadas separadamente, 

considerando os eventuais subsídios e incentivos. 

3.2 Limitação do LCOE 

Mesmo que o LCOE seja amplamente utilizado para comparação de tecnologias, existe uma 

limitação em sua composição que é a não consideração do valor da energia produzida pelo 

gerador a cada hora. Ou seja, uma fonte com geração concentrada na madrugada e no período 

úmido possui o mesmo tratamento que uma fonte que produz ao longo do dia e no período 

seco. Este exemplo será abordado na discussão no capítulo 4. Para exemplificação, uma usina 

diesel peaker teria um LCOE elevado porque seu fator de capacidade médio é baixo, o que 

aumenta o custo unitário necessário para a recuperação do investimento e dos custos fixos 

de operação. No entanto, o valor médio desta geração na hora da ponta é bem maior do que 

o de uma térmica que gera de forma constante ao longo do dia ou do ano.  

De forma a mitigar essa limitação do LCOE na comparação de tecnologias este trabalho adici-

ona ao LCOE diversos atributos das fontes decorrentes da operação do sistema. A caracterís-

tica de acionamento da usina a usina diesel, por exemplo, será quantificado no atributo mo-

dulação. 
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4 BENEFÍCIOS POR MODULAÇÃO/SAZONALIZAÇÃO 

4.1 Base conceitual 

O benefício de modulação e sazonalização do gerador é o atributo apresentado neste relatório 

que tem como objetivo valorar quando o gerador está aportando energia no sistema. Esta 

valoração temporal é importante devido o atendimento a demanda do sistema não se dar de 

forma constante em todas as horas do dia. Existe um perfil de consumo a ser atendido que 

varia ao longo das horas fazendo que o sistema se torne mais “estressado” em alguns mo-

mentos do dia/mês. 

O perfil de consumo agregado de energia elétrica dos consumidores é diferente em cada hora 

de uma semana, fato que é explicado pelo comportamento dos consumidores ao longo do dia 

(e.g. maior utilização de iluminação a noite, jornada de trabalho, temperatura, etc.) e ao longo 

da semana (e.g. redução do consumo nos fins de semana). O serviço de produzir energia para 

acompanhar o consumo a cada hora da semana é denominado neste trabalho de modulação. 

Da mesma maneira, o perfil de consumo agregado de energia elétrica é diferente ao longo 

dos meses do ano, fato que é explicado pelas estações do ano e pelo ciclo anual de produção 

industrial. O serviço de produzir energia para acompanhar o consumo médio de cada mês ao 

longo do ano é denominado neste trabalho de sazonalização. Dessa forma, deseja-se benefi-

ciar o gerador que contribui com geração de energia nas horas de necessidade do sistema. Ou 

seja, o perfil de geração das fontes importa para o sistema, pois uma fonte que gera energia 

em períodos que não há demanda para suprir na verdade causa está jogando fora sua geração 

através de vertimentos. 

A quantidade do atributo modulação e sazonalização varia para cada usina de acordo com a 

característica das fontes primárias de geração, capacidade de armazenamento de energia, 

despachabilidade (tempo de rampa, inflexibilidade operativa, etc.) e custos operativos. Por 

exemplo, hidrelétricas com reservatório possuem grande capacidade de sazonalização e mo-

dulação. Já algumas usinas a fio d’água possuem apenas regularização diária ou semanal. As 

termelétricas inflexíveis ou com custo variável baixo (e.g. nuclear) não possuem capacidade 

de modulação e sazonalização. A fonte eólica localizada no Nordeste, apesar de não possuir 

capacidade de modulação, possui produção esperada concentrada no período seco, contribu-

indo com o serviço de sazonalização. 

Os equipamentos possuem diferentes perfis de operação e custos de operação fazendo com 

que o custo marginal de operação 3(CMO) varie a cada hora e ao longo do mês. A Figura 4.1  

apresenta um exemplo de perfil diário de operação em que se tem as termelétricas gerando 

na base, em seguida a geração da fonte eólica não despachável e por fim as hidrelétricas mo-

dulando da demanda em que quando há elevação da carga há aumento da geração hidrelé-

trica e vice-versa. Nesta escala temporal, horária, é possível avaliar o atributo de modulação 

das fontes. 

 

                                                           
3 Custo de atendimento a 1 MW de demanda a mais no sistema. 
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Figura 4.1  - Exemplo de perfil diário de operação (13 e 14 de julho de 2016). Fonte: ONS. 

Já a Figura 4.2   apresenta um exemplo de perfil mensal de operação. Ne observa-se que a 

contribuição energética das termelétricas e das eólicas se elevam no período com baixa aflu-

ência (período seco – Maio a Novembro de cada ano) e que consequentemente a contribuição 

para o atendimento a demanda por parte das hidrelétricas diminuem. Nesta escala temporal, 

mensal, é possível avaliar o atributo sazonal das fontes. 

 
Figura 4.2   - Exemplo de perfil mensal de operação (2017). Fonte: ONS. 

4.2 Metodologia para valoração do atributo Modulação/Sazonalização 

A metodologia para valoração dos serviços de modulação e sazonalização possui três etapas: 

1. Supor que todos os equipamentos têm um contrato de montante igual à respectiva 

geração média anual, porém com perfil horário e sazonal igual ao da demanda de 
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energia. Em outras palavras, é como se cada gerador tivesse a obrigação de atender 

uma fração da demanda do sistema a cada hora; 

2. Os contratos são liquidados ao CMO horário. Desta maneira, geradores que não aten-

dem o seu compromisso com a demanda em uma determinada hora compram ener-

gia ao CMO (de outro gerador que está produzindo em seu lugar) e os geradores que 

produzem acima do seu compromisso vendem a energia ao CMO (para outro gerador 

que não está honrando o seu compromisso com a demanda)4. 

3. A renda (R$) resultante destas transações no mercado de curto prazo dividida pela 

geração média anual (MWh) pode ser interpretada como o benefício unitário por mo-

dulação e sazonalização (R$/MWh). 

Figura 4.3 apresenta exemplos alguns perfis de geração que são avaliados no projeto. Destaca-

se que esses são somente exemplos didáticos para melhorar o entendimento do conceito aqui 

apresentado. 

  

 
Figura 4.3 - Exemplos de perfis de geração das fontes. 

A Figura 4.4 apresenta um exemplo de avaliação do benefício da modulação considerando um 

sistema com fonte termelétrica (área azul) e fonte hidrelétrica (área cinza). A figura apresenta 

apenas um dia de operação com essas duas fontes onde o CMO = 100 R$/MWh nos horários 

de demanda fora da ponta, de zero às 12 horas e de 18 às 24 horas, e um CMO = 150R$/MWh 

                                                           
4 As contabilizações e liquidações no mercado de curto prazo real (CCEE) não são feitas com base no CMO, e sim 

no chamado Preço de Liquidação de Diferenças (PLD), que é basicamente o CMO com limites de piso e teto. Como 

estes limites são de certa forma arbitrários e não refletem o verdadeiro custo da energia em cada hora, a PSR 

considera que o CMO é mais adequado para os objetivos do presente estudo. 
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no horário de ponta, das 12:00 às 18:00 horas. Devido ao CMO do horário de ponta ser mais 

elevado do que no horário fora de ponta, presume-se que entre às 12:00 até 18:00 existe uma 

demanda adicional do sistema para geração das usinas. 

 

 
 

Figura 4.4 – Avaliação do benefício da modulação para sistema fictício. 

Aplicando a metodologia descrita em 4.2, primeiro define-se o perfil de demanda do sistema 

fictício. 

Calcula-se inicialmente a demanda média diária considerando a demanda total ao longo das 

24 horas do dia como: 

Demanda média = (48 + 48 + 24 + 24)/24 = 6 GW médios 

Em seguida calcula-se a demanda de ponta do sistema considerando apenas a demanda re-

querida no horário das 12:00 às 18:00 horas. 

Demanda ponta = (24 + 48)/6 = 12 GW médios 

De posse da demanda média e da demanda de ponta do sistema é possível então calcular o 

fator de ponta para o perfil de carga deste dia. 

Considerando então 
𝐷𝑒𝑚𝑎𝑛𝑑𝑎 𝑑𝑒 𝑝𝑜𝑛𝑡𝑎

𝐷𝑒𝑚𝑎𝑛𝑑𝑎 𝑚é𝑑𝑖𝑎
= 𝐹𝑎𝑡𝑜𝑟 𝑑𝑒 𝑝𝑜𝑛𝑡𝑎 = 2,00 

Calcula-se agora a demanda fora de ponta do sistema considerando apenas a demanda re-

querida fora do horário das 12:00 às 18:00 horas 

Demanda fora ponta = (48 + 24)/18 = 4 GW médios 

De posse da demanda média e da demanda fora de ponta do sistema é possível então calcular 

o fator fora ponta do perfil de carga deste dia. 

Considerando então 
𝐷𝑒𝑚𝑎𝑛𝑑𝑎 𝑓𝑜𝑟𝑎 𝑑𝑒 𝑝𝑜𝑛𝑡𝑎

𝐷𝑒𝑚𝑎𝑛𝑑𝑎 𝑚é𝑑𝑖𝑎
= 𝐹𝑎𝑡𝑜𝑟 𝑓𝑜𝑟𝑎 𝑑𝑒 𝑝𝑜𝑛𝑡𝑎 = 0,67 

Considerando a metodologia proposta, a geração das fontes deve seguir o perfil de demanda 

diário da carga. Define-se então os contratos das fontes disponíveis no exemplo: 
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Contrato UHE: 

Geração média ao longo do dia é dada por (96 + 24)/24 = 5 GW médios. Utilizando os fatores 

de ponta e fora ponta calculados acima, tem-se que a geração da hidrelétrica deve ser maior 

na hora da ponta com o valor de 10 GWmédios e 3,3 GWmédios fora da ponta. 

Contrato UTE: 

Geração média ao longo do dia é dada por 24/24 = 1 GW médio. Utilizando os fatores de ponta 

e fora ponta calculados acima, tem-se que a geração da termelétrica deve ser maior na hora 

da ponta com o valor de 1 GWmédio e 0,67 GWmédios fora da ponta. 

A Figura 4.5 –  apresenta esquematicamente o cálculo da modulação para a hidrelétrica, con-

siderando apenas esse dia de operação. A linha vermelha mostra o contrato da UHE, ou seja, 

o montante que ela deveria gerar em cada hora do dia e a área cinza mostra o perfil de geração 

da hidrelétrica. 

 
Figura 4.5 – Cálculo da modulação para a hidrelétrica. 

O perfil de geração da hidrelétrica é diferente do contrato que deve ser seguido. A fonte gera 

mais, 4GW médios, nos horários fora de ponta que em deveria gerar apenas 3,3 GW médios, 

e gera um montante menor, 8GW médios, no horário de ponta em que por contrato deveria 

gerar 10 GWmédios. Dessa forma, a liquidação o contrato é dada de forma que a usina vende 

seu excedente de geração no horário fora ponta ao preço do CMO = 100 R$/MWh e compra 

energia a CMO = 150 R$/MWh para cumprir seu contrato na hora da ponta.  

Liquidação do contrato: (4 – 3,33)*12*100 + (8 – 10)*6*150 + (4 – 3,33)*6*100 = - 540 mil R$ 

Benefício da modulação: liquidação / geração = - 540 / (24 + 48 + 48) = - 5 R$/MWh. 

Neste exemplo, a hidrelétrica tem um custo pelo atributo modulação de 5R$/MWh devido a 

liquidação não se mostrar positiva para fonte de acordo com o perfil de geração dela. 

O mesmo exercício é realizado para a termelétrica onde a Figura 4.6 apresenta o cálculo da 

modulação considerando o mesmo dia de operação. A linha vermelha mostra o contrato da 
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UTE, ou seja, o montante que ela deveria gerar em cada hora do dia e a área azul mostra o 

perfil de geração da termelétrica. 

 

 
Figura 4.6  - Cálculo da modulação para a termelétrica. 

O perfil de geração da termelétrica é diferente do contrato que deve ser seguido. A fonte gera 

mais, 4GW médios, no horário de ponta que em deveria gerar apenas 2 GW médios, e não 

gera um montante nos horários fora de ponta em que por contrato deveria gerar 0,67GWmé-

dios. Dessa forma, a liquidação o contrato é dada de forma que a usina compra energia no 

horário fora ponta ao preço do CMO = 100 R$/MWh e vende seu excedente de energia a CMO 

= 150 R$/MWh. A liquidação do contrato então segue da seguinte forma: 

Liquidação do contrato: (0 - 0.667)*12*100 + (0 - 0.667)*6*100 +(4 - 2)*6*150 = 600 mil R$ 

Benefício da modulação: liquidação / geração = 600 / 24 = 25 R$/MWh. 

Neste exemplo, a termelétrica tem um benefício pelo atributo modulação de 25R$/MWh de-

vido a liquidação se mostrar positiva para fonte de acordo com o perfil de geração dela. Por 

mais que ela compre energia durante muitas horas do dia, o momento em que ela gera tem 

alto valor para o sistema. Isso faz com que sua liquidação se torne um benefício para a fonte. 

Observa-se que o montante liquidado da hidrelétrica (0,667*12 + 0,667*6 + 2*6 = 0,006) é 

igual ao montante liquidado da termelétrica (- 0,667*12 + 2*6 – 0,667*6 = 0,006). Isso ocorre 

porque toda a demanda está contratada com as duas usinas, em proporção às suas gerações 

médias. 

4.3 Relação entre o benefício da sazonalização, garantia física e o CEC do ICB 

Como a liquidação dos contratos é feita com base no CMO e este valor é composto também 

pelo custo do déficit de energia, a valoração do serviço de modulação/sazonalização contem-

pla adicionalmente o benefício da usina para evitar um déficit de energia no sistema, ou seja, 

a sua contribuição para a segurança de suprimento. 
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É interessante fazer um paralelo entre a valoração deste serviço, o cálculo da Garantia Física 

(GF) e o valor esperado do custo econômico (CEC) utilizado no cálculo do ICB dos contratos 

por disponibilidade.  

A GF também é calculada considerando a valoração da energia de cada equipamento e o custo 

marginal de operação. Ou seja, a métrica atualmente utilizada para calcular a contribuição 

energética de cada equipamento para a segurança de suprimento está diretamente relacio-

nada com o benefício da sazonalização e da modulação. 

Como o CEC é definido como o valor da liquidação de um contrato cujo montante é igual à 

garantia física, existe uma relação direta com o benefício da sazonalização e modulação. 

A Tabela 4.1 resume a diferença entre o CEC e o benefício da sazonalização e modulação. 

 
Tabela 4.1  - Diferença entre o CEC e o benefício da sazonalização e modulação. 

 

CEC 
Benefício da sazonalização e 

modulação 

Montante  

contratado 

Garantia Física Produção média 

Granulari-

dade 

Mensal Horária 

Valoração da 

energia 

PLD CMO 

Uniformi-

dade de tra-

tamento en-

tre as fontes 

Fontes não despachadas possuem 

garantia física igual à produção, en-

quanto as demais fontes possuem 

garantia física proporcional à renda 

valorada ao CMO. O CEC não é calcu-

lado apenas para as fontes contrata-

das por quantidade. 

Mesma metodologia para to-

das as fontes 

4.4 Ajuste por variabilidade do benefício de modulação/sazonalização 

Como mencionado, o preço de curto prazo de cada região varia por hora e cenário hidrológico. 

Além disto, a produção de energia de muitos equipamentos, por exemplo eólicas e hidrelétri-

cas, também varia por hora e por cenário. Como consequência, a liquidação dos contratos de 

cada gerador não é um único valor, mas sim uma variável aleatória. 
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À primeira vista, a maneira mais prática de representar esta variável aleatória é através de seu 

valor esperado, isto é, a média aritmética de todas as transações ao longo das horas e cená-

rios. No entanto, o valor esperado não captura o fato de que existe uma distribuição de pro-

babilidade do benefício da modulação e sazonalização de cada usina. 

Dois geradores com o mesmo valor esperado do benefício da sazonalidade e modulação po-

dem ter variâncias diferentes. Adicionalmente, usinas com o mesmo valor esperado do bene-

fício da sazonalização e modulação podem contribuir para o sistema de maneiras distintas 

durante os eventos de stress (e.g. situações de seca). 

Com o objetivo de capturar o benefício da modulação e sazonalização nos cenários críticos 

para o sistema, foi utilizada a métrica de risco do valor esperado do benefício nos 5% piores 

cenários desfavoráveis para o sistema. Esta métrica de risco é conhecida como “Conditional 

Value at Risk (CVaR)” e é amplamente utilizada nas análises de investimento do mercado fi-

nanceiro, do setor elétrico e no cálculo da política operativa do despacho hidrotérmico. A Fi-

gura 4.7 ilustra a métrica do CVaR. 

 
Figura 4.7   – Representação do CVaR. 

A metodologia consiste, portanto, em calcular a liquidação dos contratos ajustada ao risco, 

𝑅∗, ao invés do valor esperado, 𝐸(𝑅): 

𝑅∗ = 𝜆(𝐸(𝑅)) + (1 − 𝜆)𝐶𝑉𝑎𝑅𝛼(𝑅)       (3) 

Como nos cenários críticos os geradores termelétricos geram mais, aumentando o custo ope-

rativo do sistema, é feito um ajuste no valor do benefício da modulação/sazonalização refe-

rente à diferença entre o custo operativo nos cenários críticos e o custo operativo esperado, 

este último utilizado no cálculo do LCOE. 

Para definir os cenários “críticos” do sistema foi utilizado como critério o CMO médio anual 

de cada cenário hidrológico. Este CMO médio é obtido calculando para cada cenário hidroló-

gico a média aritmética dos CMOs horários e para os subsistemas, obtendo um único valor 

para cada cenário hidrológico. Quanto maior o valor do CMO, maior a severidade do cenário. 

Esta abordagem permite calcular o valor do serviço considerando a contribuição das fontes 

durante as séries críticas para o sistema. 
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Em resumo, para 1000 cenários hidrológicos, o benefício da sazonalização é calculado através 

do seguinte procedimento: 

1. Calcula-se o benefício da modulação/sazonalização para cada um dos 1000 cenários 

hidrológicos; 

2. Calcula-se o CMO médio de cada cenário hidrológico, selecionando os 50 cenários 

com maior CMO; 

3. Calcula-se o valor esperado dos 1000 cenários 𝐸(𝑅)  e dos 50 cenários com maior CMO 

〖𝐶𝑉𝑎𝑅〗_𝛼 (𝑅); e 

4. Calcula-se 𝜆(𝐸(𝑅)) + (1 − 𝜆)𝐶𝑉𝑎𝑅𝛼(𝑅). 
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5 BENEFÍCIO POR ROBUSTEZ 

5.1 Base conceitual 

O serviço de robustez energética é a capacidade do gerador de produzir energia acima do que 

seria requerido no despacho econômico, que constitui uma reserva de geração estrutural para 

o sistema.  

Esta robustez pode ser de curto prazo, serviço tipicamente prestado para reserva girante do 

sistema; de médio prazo, para o caso de quebra de geradores ou de equipamentos de trans-

missão; e de longo prazo, para proteção contra eventos de baixa probabilidade, por exemplo, 

um aumento expressivo da demanda combinado com o atraso na entrada de um grande ge-

rador. O serviço de robustez de curto prazo será quantificado no atributo de “Reserva Proba-

bilística de Geração”. 

Devido a capacidade de regularização plurianual do Brasil, a robustez energética neste traba-

lho será definida para o horizonte de um ano, ou seja, será a disponibilidade energética dos 

equipamentos para proteger o sistema contra um evento de duração de um ano. No cálculo 

da reserva de geração estrutural, o planejador deve levar em conta a robustez de produção 

de cada fonte que compõem a matriz energética, como por exemplo, um gerador eólico em 

geral não tem robustez, uma vez que sua produção é função da disponibilidade energética. 

Essas características das fontes devem ser levadas em conta quando principalmente quando 

há a expansão de apenas uma fonte no sistema. Como contra exemplo de fonte com muita 

robustez, um gerador diesel usado para peaking poderia ser acionado a plena capacidade ao 

longo do restante do dia. Portanto, sua robustez poderia ser estimada como (1. – % do horário 

de ponta no dia) × potência disponível.  

No caso de usinas hidrelétricas, a estimativa da robustez é mais complexa, pois dependerá do 

seu nível de armazenamento e da duração do evento inesperado. Por exemplo, suponha que 

para um determinado cenário na operação econômica o sistema hidrelétrico começou o perí-

odo seco (início de maio) com 60% de armazenamento (em energia) e chegou no final de ou-

tubro (início da estação chuvosa) com 50% de armazenamento. Se o nível de segurança (“nível 

meta”) determinado pelo ONS para o início do período chuvoso é 40%, pode-se dizer que as 

hidrelétricas teriam uma robustez de energia corresponde a 50% - 40% = 10% do armazena-

mento. 

5.2 Metodologia 

A metodologia utilizada neste trabalho possui uma etapa para a quantificação do atributo ro-

bustez de cada equipamento e outra etapa para a valoração deste atributo. A quantificação 

do atributo robustez levou em conta as diferentes categorias de geradores. A Figura 5.1 apre-

senta as relações entre a fonte e o atributo robustez. 
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Figura 5.1    – Metodologia para quantificação do atributo robustez. 

A Figura 5.2 ilustra a robustez energética para o exemplo de uma termelétrica. Nela é possível 

identificar a diferença entre a potência disponível e a geração da usina. 

 
Figura 5.2   - Robustez energética: exemplo para termelétrica 

De forma geral, o procedimento de cálculo do benefício por robustez pode ser descrito da 

seguinte forma: 

Repita para cada cenário 𝑠 =  1,  … ,  𝑆 da simulação operativa 

 Repita para cada gerador despachável não hidro 𝑗 =  1,  … ,  𝐽  

  Repita para cada mês 𝑡 =  1, … ,12 

   Calcule a contribuição por robustez de 𝑗 no estágio 𝑡,   

 cenário 𝑠: 

𝜙𝑡𝑗
𝑠 = 𝑔𝑗

∗
− 𝑔𝑡𝑗

𝑠  

   onde 𝑔𝑗
∗
 e 𝑔𝑡𝑗

𝑠  são a potência disponível e energia produzida. 
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  Calcule a robustez acumulada 𝜙𝑗
𝑠 = ∑ 𝜙𝑡𝑗

𝑠
𝑡  

 Repita para cada hidrelétrica 𝑖 =  1,  … ,  𝐼 

  Calcule a contribuição por robustez 𝜙𝑖
𝑠 = 𝑀𝑎𝑥 {𝑣11,𝑖

𝑠 − 𝑣11,𝑖
∗ ; 0}𝜌𝑖 

  Onde 𝑣11,𝑖
𝑠  é o volume ao final de novembro, 𝑣11,𝑖

∗  é o nível meta e 𝜌𝑖 é o 

  fator de produtibilidade. 

Tomando em conta a aversão ao risco, assim como no serviço de sazonalização e modulação, 

a contribuição por robustez (em MWh) dos geradores dos conjuntos 𝐽 e 𝐼 será estimada como 

o valor médio (ajustado por risco) da robustez acumulada ao longo de 1 ano: 

 

𝜙𝑗
∗ =  𝜆𝐸({𝜙𝑗

𝑠}) + (1 − 𝜆)𝐶𝑉𝑎𝑅𝛼({𝜙𝑗
𝑠})      (4) 

A definição da série crítica para a composição do CVaR é a mesma utilizada no serviço de 

sazonalização e modulação. 

O valor da contribuição por robustez (em R$) é obtida multiplicando a robustez energética 

pelo custo unitário de oportunidade para o sistema. Como a robustez energética avaliada 

neste projeto possui dinâmica anual, a alternativa para prover este serviço para o sistema é a 

construção de uma termelétrica eficiente, que possa ser despachada na ocorrência de um 

evento crítico. Utilizou-se como referência uma termelétrica a gás natural ciclo-combinado, 

totalmente flexível. Esta usina funcionaria como energia de reserva para o sistema, operando 

apenas em situações críticas. A valoração de uma usina peaker seria uma alternativa para o 

caso de robustez de curto prazo, tema que é abordado na avaliação do atributo da reserva 

probabilística no caderno de Infraestrutura. 
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6 SERVIÇO DE CONFIABILIDADE 

6.1 Base conceitual 

O serviço de confiabilidade está relacionado com a capacidade do gerador de injetar potência 

no sistema para evitar interrupção no fornecimento causada por falta de capacidade de gera-

ção devido a quebras nos geradores.5  

A ideia geral da metodologia é considerar que existe um mercado para o serviço de confiabi-

lidade, onde todos os geradores possuem uma obrigação de entrega deste serviço para o sis-

tema. Os geradores que não são capazes de entregar este serviço devem comprar o serviço 

de outros geradores. Desta maneira, assim como no caso do serviço de geração, o valor do 

atributo confiabilidade resulta em uma realocação de custos entre os geradores do sistema, 

não representando um custo adicional para o sistema. Esta abordagem é necessária uma vez 

que o serviço de confiabilidade é fornecido pelos próprios geradores do sistema. 

Para simular o mercado onde o serviço de confiabilidade é liquidado é necessário quantificar 

o preço do serviço, determinar as obrigações de cada gerador e determinar quanto do serviço 

foi entregue por cada gerador. Cada uma desta etapas é descrita a seguir. 

6.2 Obrigação de prestação do serviço de confiabilidade 

Para se calcular a obrigação da prestação do serviço de confiabilidade de cada gerador é ne-

cessário primeiramente estimar a demanda por este serviço do sistema. Esta demanda foi 

definida como a potência média dos equipamentos do sistema nos cenários onde há déficit 

de potência. 

Para estimar esta potência disponível média foi realizada a simulação probabilística da confi-

abilidade de suprimento do sistema, através do modelo CORAL, desenvolvido pela PSR. Este 

modelo realiza o cálculo da confiabilidade de suprimento para diferentes cenários de quebra 

dos equipamentos, considerando uma simulação de Monte Carlo. 

A simulação do CORAL foi realizada para o cenário hidrológico mais crítico de novembro de 

2026, mês em que os reservatórios das hidrelétricas estão baixos e, portanto, possui maior 

vulnerabilidade para o suprimento da demanda de ponta, caracterizada neste estudo como a 

demanda entre 13h e 17h (demanda de ponta física e não demanda de ponta comercial).  

A potência disponível das hidrelétricas foi estimada em função da perda por deplecionamento 

dos reservatórios para esta série crítica. Para as eólicas foi considerada a produção que possui 

95% de ser superada de acordo com o histórico de geração observado em novembro durante 

da ponta física do sistema, de 27% e 7%, para as regiões Nordeste e Sul, respectivamente. 

Para a solar foi considerado o fator de capacidade médio observado durante o período de 13h 

às 17h. Por fim, para as biomassas foi considerado o fator de capacidade de 85%, que reflete 

uma produção flat ao longo das 24 horas dos dias do mês de novembro. 

                                                           
5 Inclui o benefício de evitar um déficit de potência no sistema. 
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A simulação do CORAL foi realizada com 106 sorteios de quebra de geradores, permitindo a 

definição do montante de potência disponível médio para os cenários de déficit no sistema 

no atendimento a ponta da demanda, que representa neste estudo a demanda pelo serviço 

de confiabilidade. A razão entre a potência média disponível e a capacidade total instalada é 

aplicada a todos os geradores de forma a definir um requerimento de potência disponível que 

garante a confiabilidade do fornecimento de energia. 

 

𝑅𝑒𝑞𝑢𝑒𝑟𝑖𝑚𝑒𝑛𝑡𝑜
𝑑𝑒 𝑃𝑜𝑡ê𝑛𝑐𝑖𝑎 𝐷𝑖𝑠𝑝𝑜𝑛í𝑣𝑒𝑙

𝑑𝑜 𝑔𝑒𝑟𝑎𝑑𝑜𝑟
=

(
𝑀𝑜𝑛𝑡𝑎𝑛𝑡𝑒 

𝑑𝑒 𝑃𝑜𝑡ê𝑛𝑐𝑖𝑎 𝑀é𝑑𝑖𝑎 
𝐷𝑖𝑠𝑝𝑜𝑛í𝑣𝑒𝑙

)

(
𝑃𝑜𝑡ê𝑛𝑐𝑖𝑎

𝐼𝑛𝑠𝑡𝑎𝑙𝑎𝑑𝑎 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙
𝑛𝑜 𝑆𝑖𝑠𝑡𝑒𝑚𝑎

 )

× (
𝑃𝑜𝑡ê𝑛𝑐𝑖𝑎 𝐼𝑛𝑠𝑡𝑎𝑙𝑎𝑑𝑎

𝑑𝑜 𝑔𝑒𝑟𝑎𝑑𝑜𝑟
)  (5) 

6.3 Entrega do serviço de confiabilidade de cada gerador 

O montante do serviço de confiabilidade entregue por cada gerador é definido pela sua po-

tência disponível média nos cenários de déficit de potência do sistema. Ou seja, geradores 

que aportam mais potência nos cenários de déficit agregam mais serviço para o sistema do 

que os geradores que aportam menos potência nos momentos de déficit. 

6.4 Preço do serviço de confiabilidade 

Utilizou-se como um proxy para o preço da confiabilidade o custo do sistema para o atendi-

mento à ponta. Este custo pode ser obtido através da diferença de custo de investimento e 

operação entre o cenário de expansão do sistema com restrição para o atendimento à ponta 

e cenário de expansão para atender somente a demanda de energia. Este custo foi calculado 

através dos cenários do PDE 2026. 

Com isso, o atributo de confiabilidade dos geradores é dado pelo resultado da liquidação do 

serviço de confiabilidade ao preço da confiabilidade, conforme descrito a seguir: 

𝐶𝑜𝑛𝑓𝑖𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑑𝑎𝑑𝑒
𝑑𝑜 𝐺𝑒𝑟𝑎𝑑𝑜𝑟

= [(

𝑅𝑒𝑞𝑢𝑒𝑟𝑖𝑚𝑒𝑛𝑡𝑜
𝑑𝑒 𝑃𝑜𝑡ê𝑛𝑐𝑖𝑎 𝐷𝑖𝑠𝑝𝑜𝑛í𝑣𝑒𝑙

𝑑𝑜 𝑔𝑒𝑟𝑎𝑑𝑜𝑟
) − (

𝑃𝑜𝑡ê𝑛𝑐𝑖𝑎 𝑀é𝑑𝑖𝑎
𝐷𝑖𝑠𝑝𝑜𝑛í𝑣𝑒𝑙 𝑛𝑜𝑠

𝑐𝑒𝑛á𝑟𝑖𝑜𝑠 𝑑𝑒 𝑑é𝑓𝑖𝑐𝑖𝑡
)] × (

𝑃𝑟𝑒ç𝑜 𝑑𝑎
𝐶𝑜𝑛𝑓𝑖𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑑𝑎𝑑𝑒

) 
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7 PREMISSAS 

7.1 Configurações de oferta e demanda do sistema 

Conforme discutido anteriormente para o cálculo do LCOE é necessário obter uma estimativa 

da expectativa de geração de cada gerador ao longo da sua vida útil e que para o cálculo do 

benefício dos serviços de modulação e sazonalização é necessário também obter uma estima-

tiva da produção horária e dos custos marginais horários. Portanto, é preciso simular a ope-

ração do sistema para obter as variáveis de interesse para a estimativa dos custos de geração. 

As simulações realizadas deram suporte para o cálculo dos atributos considerados no caderno 

de custos de geração e de infraestrutura. As simulações tiveram como características6:  

1. Detalhamento horário; 

2. Restrições para atendimento à demanda de ponta e para atendimento às restrições 

de reserva girante;  

3. Detalhamento da rede de transmissão; e  

4. Perfil de produção eólica e solar. 

A Figura 7.1 apresenta as etapas e ferramentas necessárias para o desenvolvimento dos cál-

culos dos atributos. 

 
Figura 7.1  – Etapas principais do estudo e ferramentas analíticas. 

Para o cálculo dos atributos de sazonalização, modulação e robustez e confiabilidade é neces-

sária a simulação horária dos dados operativos, juntamente com os dados econômicos das 

fontes e a consideração da produção de renováveis no software SDDP que geram os resulta-

dos horários da operação do sistema. De posse desses resultados é possível então calcular os 

custos ou benefícios dos atributos para as fontes. 

                                                           
6 Estes aspectos não são considerados atualmente nas ferramentas oficiais de planejamento da operação e expan-

são. 
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7.2 Descrição da base de dados 

Todas as análises deste estudo derivaram da base de dados a última configuração disponibili-

zada do Plano Decenal de Energia PDE (2026) da Empresa de Pesquisa Energética (EPE) no 

formato dos arquivos oficiais Newave. Ao utilizar esta configuração de oferta e demanda, as-

sume-se que o planejamento até o ano de 2026 é ótimo e que toda a expansão do sistema 

leva ao mínimo custo de expansão e operação. 

A base de dados original contém configuração de geração e demanda discretizadas em passos 

mensais em um horizonte de 2016 a 2026, além de disponibilização da topologia e parâmetros 

da rede de transmissão disponibilizados em um outro conjunto de arquivos no formato ANA-

REDE. Para realização dos cálculos dos atributos propostas nesse estudo, principalmente os 

atributos de custos e benefícios de geração e reserva probabilística, montou-se um Caso de 

Trabalho que contém as seguintes características: 

• Detalhamento horário; 

• Representação da demanda horária; 

• Representação de fontes renováveis horárias. 

Para a confecção do Caso de Trabalho alguns passos, mostrados na Figura 7.2, foram realiza-

dos para que os dados estivessem no formato aceito pelo SDDP e para a representação horá-

ria. 

 

 
Figura 7.2  – Etapas para elaboração do Caso de Trabalho. 
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Após a conversão dos dados, montou-se o Caso de Trabalho como uma simulação estática 

com referência de configuração para o ano de 2026. A simulação estática é mais bem deta-

lhada em na próxima sessão.  

 

7.3 Ajuste da configuração e simulação do caso estático 

A utilização de uma configuração estática para as simulações se justifica pelo objetivo de ava-

liar os custos e benefícios das fontes considerando apenas os efeitos estruturais. Essa confi-

guração permite, por exemplo, isolar os efeitos da dinâmica da entrada em operação das uni-

dades geradoras ao longo dos anos e dos meses e o impacto das condições hidrológicas inici-

ais.  Adicionalmente, esta estratégia permite garantir que todas as fontes de geração analisa-

das serão simuladas durante todo o horizonte de análise.   

A Figura 7.3 mostra de forma esquemática a dinâmica da simulação de casos estáticos, onde 

os cinco primeiros anos são destinados para a perda das condições hidrológicas iniciais, os 5 

anos centrais são para a captação dos resultados e os 5 anos finais são destinados para o 

esvaziamento dos reservatórios de forma que não interfira nos resultados dos anos centrais. 

 
Figura 7.3  – Simulação de um caso estático. 

A simulação dinâmica da base de dados do PDE 2026 convertida através do procedimento 

descrito na Figura 7.2 leva a CMOs no ano de 2026 de aproximadamente de 130R$/MWh. 

Para uma melhor avaliação das externalidades, convergiu-se o caso estático para o critério de 

expansão CMO = CME onde o Custo Marginal de Expansão (CME)= 217 R$/MWh, de acordo 

com os passos descritos abaixo: 

1. Defina limites inferior e superior para a demanda crítica, 𝐷 e 𝐷; 

2. Calcule a demanda candidata como  𝐷 =  
𝐷+𝐷

2
; 

3. Simule a operação para um grande número de cenários hidrológicos e estime 

o valor esperado do custo marginal de operação, 𝐸(𝐶𝑀𝑂), para os cinco 

anoscentrais de captura dos resultados 

4. Se  𝐸(𝐶𝑀𝑂) ≈ 𝐶𝑀𝐸 (para uma dada tolerância), pare; 

5. Se  𝐸(𝐶𝑀𝑂) > 𝐶𝑀𝐸, faça 𝐷 ← 𝐷; Caso contrário, faça 𝐷 ← 𝐷. Volte para o 

passo 2. 
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7.4 Tratamento dos dados horários 

Considerando o caso estático convergido para CMO = CME, inicializou-se a “horalização” dos 

dados. Dados horalizados: 

1. Demanda 

2. Representação da modulação das usinas a fio d’agua 

3. Produção horária das usinas renováveis não convencionais. 

Demanda horária 

As primeiras variáveis a serem descritas como horárias foram as demandas resultantes do 

processo de convergência dos casos estáticos. 

Metodologia: 

1. Dado um perfil de demanda 𝐷′, calcule fatores de demanda 𝐹𝐷 para cada hora dentro 

do mês. 

Faça para mês, 𝑚 = 1 … 𝑀, 

Para cada hora, h = 1…H 

𝐹𝐷ℎ,𝑚 =  
𝐷′

ℎ
𝐷′

𝑚
⁄   (6) 

2. Multiplique a demanda mensal a ser desagregada 𝐷𝑚 em horas pelos fatores obtidos em 

1. 

Faça para mês, 𝑚 = 1 … 𝑀, 

Para cada hora, h = 1…H 
𝐷ℎ,𝑚

∗ = 𝐹𝐷ℎ,𝑚 𝑥 𝐷𝑚  (7) 

 

A Figura 7.4 apresenta o perfil horário utilizado no estudo. 

 
Figura 7.4  – Perfil horário utilizado. 

 

Modulação das usinas a fio d’agua 
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A capacidade das usinas a fio d’agua modularem a demanda ao longo do dia e semana é im-

portante para sistema.  A representação correta desse fenômeno na simulação horária é rea-

lizada considerando que todas as usinas a fio d’agua, representadas individualmente na base 

de dados, podem contribuir para o sistema considerando a seguinte regra: 

• Regulação diária: UHEs a fio d’agua que possuem regularização diária, com regulari-

zação igual a 25% do volume total. 

• Regulação semanal: regularização semanal considerando o volume útil definido no 

DESSEM7. 

A Figura 7.5 apresenta o histórico de geração das UHEs a fio d’água Santo Antônio e Porto 

Primavera. Observa-se que a geração destas usinas, mesmo não possuindo reservatórios, 

acompanham o perfil da carga, ou seja, é importante a representação dessa modulação que 

as hidrelétricas, mesmo a fio d’agua, são capazes de fazer ao longo das horas. 

 
Figura 7.5  – Geração entre 1 e 21 de maio de 2016. 

Produção horária das renováveis não convencionais 

A produção horária das renováveis não convencionais pode variar bastante em determinados 

períodos e principalmente ao longo do dia. Considerando a característica de geração intermi-

tente ao longo das horas, é importante que a produção da geração renovável não convencio-

nal seja bem representada nas simulações operativas. A Figura 7.6 apresenta correlações típi-

cas do mês de março entre postos de medição de vento e vazão. A área dos círculos azuis 

representa a correlação entre o posto de medição de vento e posto de vazão da hidrelétrica 

com a maior correlação espacial. Os parques eólicos do interior do NE possuem maior corre-

lação positiva com a produção hidrelétrica. A área dos círculos vermelhos representa a corre-

lação entre o posto de medição de vento e posto de vazão da hidrelétrica com a menor cor-

relação espacial. Os parques eólicos do litoral do NE possuem maior correlação negativa com 

a produção hidrelétrica 

                                                           
7 Informação da capacidade de regularização de cada hidrelétrica com base nos dados do DESSEM. 
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Figura 7.6  - Correlação vento x vazão – março. 

A Figura 7.7 apresenta essas correlações para o mês de outubro onde durante o período seco, 

há menor correlação positiva e maior correlação negativa entre a produção eólica e as vazões. 

 
Figura 7.7  - Correlação vento x vazão – outubro. 

A produção das usinas renováveis não convencionais foi estimada através do Time Series Lab 

(TSL). O TSL é um modelo de rede bayesiana desenvolvido pela PSR para determinar a corre-

lação e estender os históricos reconstituídos de fatores de capacidade (eólica e solar) com as 

séries históricas de vazões. 

Foram considerados: 
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• 67 candidatos solares atribuídos a 9 regiões (“postos”); 

• 314 candidatos eólicos atribuídos a 6 regiões (“postos”). 

 

  

  
Fonte: Solagis https://solargis.com/maps-and-gis-

data/download/brazil 
Fonte: DTU Global Wind Atlas. https://globalwindatlas.info/ 

Figura 7.8  - Candidatos renováveis e postos de energia solar (esquerda) e eólica (direita). 

 

Para cada posto, foi reconstituído um histórico de fator de capacidade (período 1988-2015), 

simulado a partir de dados de reanálise MERRA 2 (irradiação, temperatura e velocidade do 

vento). O MERRA 28 é uma base de dados de reanálise atmosférica global (produto de modelos 

climáticos globais assimilados com observações por satélite), que abrange o período de 1980 

até o presente com dados em resolução horária e resolução espacial de aproximadamente 50 

km x 65 km. 

A reconstituição do histórico de fatores de capacidade solares foi feita através da metodologia 

GSEE - Global Solar Energy Estimator (Pfenninger, S.; Staffell, I., 2016), utilizada para transfor-

mar a série de irradiação solar em uma série energia, e a partir daí calcular os fatores de ca-

pacidade. 

A reconstituição do histórico de fatores de capacidade eólicos foi feita com o próprio TSL atra-

vés das seguintes etapas: 

                                                           
8 https://gmao.gsfc.nasa.gov/reanalysis/MERRA-2/ 
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(1) Para cada região eólica e cada mês, foi estimado um modelo de regressão diária entre a 

velocidade média 50 m (reanálise MERRA) e a geração média observada de cada dia (utili-

zando séries alguns parques existentes no período 2013-2015); 

(2) Foi estimada uma função de densidade de probabilidade condicional contínua para o erro 

da regressão; 

(3) Para a série completa de velocidades de reanálise, foi calculada a geração aplicando as 

regressões encontradas em (1). Os coeficientes de variação (média / desvio padrão) das séries 

reconstituídas pelas regressões foram condicionados em 10,3% para cada região do Nordeste, 

e 7,8% para cada região do Sul. 

(4) Dado o conjunto de séries diárias de geração encontrado em (3), as séries horárias foram 

obtidas pela simples seleção de um perfil diário do mês corrente, cuja média diária mais se 

aproxima da média diária estimada. Nesta seleção foi aplicada um algoritmo para minimizar 

ao final de cada ano a diferença entre a média da geração desagregada e a média anual esti-

mada. 

7.5 Resultados energéticos 

Esta seção apresenta os resultados para a configuração do sistema elétrico brasileiro onde os 

resultados são apresentados para o Cenário Base 2026 confeccionado de acordo com o deta-

lhamento descrito anteriormente. Apresenta-se a seguir os resultados energéticos das simu-

lações e na sequência as premissas para o cálculo do valor dos atributos e os resultados. 

A Figura 7.9 mostra grande variação dos CMOs horários (linha cinza) ao longo do ano quando 

comparados com os CMOs médios mensais (linha amarela). Tal variação evidencia a impor-

tância que a simulação horária introduz para a avaliação dos atributos que capturam o bene-

fício de gerar nas horas em que o sistema mais precisa. Destaca-se também que a sazonali-

dade anula do CMO se manteve com a simulação horária, ou seja, verifica-se CMOs mais bai-

xos nos meses do período úmido (dezembro a abril) e CMOs mais elevados no período seco 

(maio a novembro)  
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Figura 7.9  - CMOs Médios ao longo de 1 ano – Configuração Caso Base 2026. 

A variação horária e semanal também é capturada nas simulações, como pode ser visto na 

Figura 7.10. Como as hidrelétricas modulam a demanda e há bastante água no sistema neste 

exemplo verifica-se uma variação nos CMOs horários de acordo com a modulação da de-

manda. 

 

 
Figura 7.10  - CMOs Médios ao longo de 1 mês do período úmido – Configuração Caso Base 2026. 

Para um mês no período seco (Figura 7.11), observa-se a elevação média dos CMOs e menos 

volatilidade horária. Este fenômeno pode ser atribuído a geração termelétrica mais elevada e 

menos modulação da demanda pelas hidráulicas. 
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Figura 7.11  - CMOs Médios ao longo de 1 mês do período seco – Configuração Caso Base 2026. 

A geração durante 24 horas conta com diferentes perfis de geração dependendo da oferta de 

recursos hídricos, de vento e solar. A Figura 7.12 mostra como a geração varia de acordo com 

a hidrologia seca, média e úmida. Observa-se que para as três instâncias, o perfil de geração 

termelétrico não modifica, as usinas despacham sempre na base onde apenas o montante 

total de geração varia. Ou seja, o serviço de modulação da demanda para esta configuração e 

séries hidrológicas não é realizado pelas termelétricas e pelas hidrelétricas. A energia solar, 

como previsto, gera apenas em algumas horas do dia e a energia eólica, com a presença de 

muita água no sistema, é “vertida” 
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Figura 7.12  - Perfil de geração por séries, seca média e úmida –Período úmido 

O mesmo exercício foi realizado com o mês do período seco, mês de outubro, onde plotou-se 

a geração horária das fontes na Figura 7.13. Os perfis de geração das fontes não modificam, 

com exceção da Biomassa que passa a gerar nesse período, o que é esperado de acordo com 

seu perfil sazonal de geração. As termelétricas continuam operando na base, porém com um 

montante total de geração maior. Há um crescimento expressivo na geração eólica e uma 

diminuição da geração hidrelétrica comprovando a complementariedade das fontes tanto no 

período úmido quanto no período seco. Destaca-se que no período seco, mesmo em uma 

série úmida, não há necessidade de “vertimento” da geração eólica. 
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 Figura 7.13  - Perfil de geração por séries, seca média e úmida –Período seco 
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8 RESULTADOS 

Este capítulo apresenta os resultados do valor dos serviços de geração. 

8.1 Tecnologias analisadas e premissas econômicas 

As análises foram realizadas apenas para as fontes que fazem parte da expansão do Cenário 

de Referência do PDE 2026. A Tabela 8.1 resume as premissas econômicas utilizadas por fonte. 

 
Tabela 8.1-Premissas utilizadas por tecnologia.9 

R$/MWh FC (% potência) CAPEX (R$/kWinst) OPEX (R$/kWano) CVU (R$/MWh) 

Gas CC_Inflex 56% 3315 35 360 

Gas CC_Flex 14% 3315 35 400 

Gas CA_flex 2% 2321 35 579 

GNL CC_Inflex 67% 3315 35 170 

UHE 58% 8000 15 7 

EOL NE 44% 4000 85 0 

EOLS 36% 4000 85 0 

PCHSE 54% 7500 40 7 

BIOSE 47% 5500 85 0 

SOLNE 23% 3600 40 0 

SOLSE 25% 3600 40 0 

 

Algumas observações relacionadas aos valores mostrados na tabela acima. 

• O CAPEX inclui todos os custos de investimento para a usina e a linha de transmissão 

de uso exclusivo. O OPEX inclui despesas de O&M e despesas administrativas; 

• A duração do contrato é utilizada como tempo para recuperação do capital. A análise 

não considera valor residual; 

• A recuperação do investimento considera custo do capital de 9% a.a. (real). 

8.2 Análise neutra ao risco 

A análise neutra ao risco é calcada no valor esperado da geração das usinas ao longo do hori-

zonte. Esta análise não tem como objetivo valorar os atributos nos períodos de menor escas-

sez e sim considerando em média. Esta análise impacta o denominador tanto do LCOE calcu-

lado para cada fonte como também nos atributos expressos em MWh. A Figura 8.1 mostra o 

LCOE calculado para as fontes que compõem a expansão considerando a geração média das 

                                                           
9 Eólica (EOL); Biomassa (BIO); Solar (SOL); Pequena Centra Hidrelétrica (PCH); Usina Hidrelétrica (UHE): apenas 

hidrelétricas a fio d’água;  Termelétrica a gás natural ciclo combinado com 50% de inflexibilidade (Gas CC_In-

flex);Termelétrica a gás natural ciclo-combinado flexível (Gas CC_Flex);Termelétrica a gás natural ciclo-aberto fle-

xível (Gas CA_Flex). 



C U S T O S  E  B E N E F Í C I O S  D A S  F O N T E S  D E  G E R A Ç Ã O  E L É T R I C A  

C A D E R N O  D E  S E R V I Ç O S  D E  G E R A Ç Ã O  

41 

usinas. Como esperado, fontes que possuem baixo acionamento possuem maior LCOE do sis-

tema tal como a usina a gás ciclo aberto que possui o fator de capacidade de 2%. A termelé-

trica ciclo-combinado totalmente flexível gera 14% do tempo, o que comparativamente ao 

LCOE da usina a gás ciclo aberto reduz bastante o LCOE. Em termos de LCOE, a fonte mais 

competitiva é a eólica localizada no Nordeste, seguida da localizada no Sul. As eólicas do Sul 

possuem LCOE maior que as do Nordeste devido ao menor fator de capacidade, 36% versus 

47%. 

 
Figura 8.1  -  LCOE calculado para o perfil neutro ao risco 

 

A Tabela 8.2 mostra os resultados da Modulação/Sazonalização (Mod/Saz), Robustez e confi-

abilidade considerando o valor esperado dos benefícios para o sistema. Todos os valores apre-

sentados não possuem impostos, financiamento ou encargos setoriais, e são resultado da mé-

dia ponderada pela geração de cada usina. 

Tabela 8.2 – Resultados dos atributos considerando neutralidade ao risco. 

R$/MWh Mod/Saz Robustez Confiabilidade 

Gas CC_Inflex -91 0 -6 

Gas CC_Flex -426 0 -20 

Gas CA_flex -1670 0 -203 

GNL CC_Inflex -97 -15 -6 

UHE 31 0 -6 

EOL NE -20 0 9 

EOLS -25 0 16 

PCHSE 16 0 -1 

BIOSE -33 0 -5 

SOLNE -12 0 11 

SOLSE -13 0 12 

Com base na tabela acima cabe ressaltar: 



C U S T O S  E  B E N E F Í C I O S  D A S  F O N T E S  D E  G E R A Ç Ã O  E L É T R I C A  

C A D E R N O  D E  S E R V I Ç O S  D E  G E R A Ç Ã O  

42 

• As termelétricas são as fontes que trazem maior benefício para o sistema no atributo 

Modulação/Sazonalização. Quanto maior o custo variável unitário, maior o benefício 

para o sistema, pois o momento em que as usinas geram possuem valores de CMOs 

elevados. 

• Todas as renováveis não convencionais também trazem benefício, com destaque para 

a biomassa, devido à sua concentração de produção no período seco. Quanto a maior 

a concentração de produção no período seco, maior o benefício para o sistema. 

• As hidrelétricas a fio d’água adicionam um custo de modulação/sazonalização pela 

incapacidade de regularizar a produção intra-ano e pela correlação negativa entre 

produção e o custo marginal de operação. 

Com respeito à robustez, apenas a GNL CC_Inflex possui o atributo no valor de 15R$/MWh. 

Vale ressaltar que este atributo é valorado considerando o custo de oportunidade de R$ 215 

R$/MWh, ou seja, usinas com CVU acima desse custo de oportunidade não contribuem para 

o serviço de robustez devido a premissa de que não seriam remuneradas a um valor de custo 

de oportunidade abaixo de seus CVUs. As hidrelétricas, por serem fio d’água, não possuem 

robustez energética. 

8.3 Análise avessa ao risco 

As análises anteriores foram realizadas considerando neutralidade ao risco. As análises foram 

repetidas considerando um nível de aversão ao risco, ou seja, dá-se um peso maior para 5% 

dos piores cenários. Foi um peso de 20% para o CVaR 5% e o peso 80% foi dado ao valor 

esperado na utilização da combinação convexa definida em 4.4. 

 
Figura 8.2  -  LCOE calculado para o perfil Avesso ao risco 

O LCOE é definido neste estudo como o custo nivelado pela geração média da usina. Portanto 

a aversão ao risco não altera este custo em termos unitários. Ao analisar o gráfico, verifica-se 

que a fonte a gás natural ciclo aberto flexível é um outlier, com LCOE de 794 R$/MWh, bem 

maior do que o das demais fontes. As demais fontes a gás natural possuem os maiores LCOEs, 

sendo a gás natural ciclo combinado flexível a segunda fonte com o maior custo, com LCOE de 

417 R$/MWh. Observa-se também que a usina eólica no NE é a que possui o menor custo, 
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com LCOE de 84 R$/MWh, seguida da solar no NE, com LCOE de 109 R$/MWh. As fontes PCH, 

solar no SE, biomassa e eólica no Sul possuem, respectivamente, os custos de 180 R$/MWh, 

171 R$/MWh, 150 R$/MWh e 135 R$/MWh.   

Calculando então os atributos de custos e benefícios de geração considerando aversão ao 

risco, tem-se como resultado os valores mostrados na Figura 8.3. 

 
Figura 8.3  -  Atributos calculados pelo serviço de geração - perfil Avesso ao risco 

Na Figura 8.3 os valores correspondem ao delta, em R$/MWh, associado a parcela dos servi-

ços de geração. Os valores negativos indicam que os equipamentos estão vendendo estes ser-

viços e os positivos, comprando. Nota-se que a fonte a gás natural ciclo aberto flexível, que 

possuía LCOE ao menos 794 R$/MWh maior que o das outras fontes, é também aquela que 

mais vende serviços de geração. Como resultado, a soma deste delta ao LCOE reduz os custos 

desta fonte de 794 R$/MWh para 277 R$/MWh, mais próximo que os das demais. Da mesma 

forma, as demais fontes a gás natural simuladas, as eólicas, a biomassa e as fontes solares, 

também vendem serviço de geração, reduzindo os seus LCOEs. Por outro lado, as fontes hídri-

cas compram serviço de geração, o que aumenta seus respectivos LCOE. 

Considerando a aversão ao risco, o benefício de modulação e sazonalização aumentou para 

todas as fontes, com exceção da UHE, cujo atributo representa um custo para o sistema. As 

termelétricas são as fontes mais impactadas (positivamente) pela consideração de aversão ao 

risco na análise. Isso ocorre porque é justamente nos cenários críticos (hidrologia desfavorá-

vel) que o serviço de modulação e sazonalização possui maior valor. Observa-se também que 

quanto maior o CVU da usina, maior o impacto da aversão ao risco para a valoração da modu-

lação e sazonalização. 

Na avaliação com aversão ao risco, devido ao maior despacho econômico das usinas termelé-

tricas, o montante de robustez energética é reduzido marginalmente devido nestes cenários 

haver um maior acionamento das usinas, reduzindo assim a potência disponível que pode ser 

acionada. 
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A termelétrica ciclo aberto continuou não sendo atrativa para o serviço de robustez devido o 

custo de oportunidade em que é valorado o serviço 
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9 CONCLUSÃO 

O estudo desenvolvido para o Instituto Escolhas visa avaliar custos e benefícios reais de cada 

fonte de expansão, considerando os impactos (positivos ou negativos) para a operação do 

sistema elétrico. Este caderno concentrou-se nas análises efetuadas para a valoração dos cus-

tos (promovidos ou evitados) do serviço de geração. 

Os serviços de geração deste caderno foram divididos nas seguintes categorias: 

1. Modulação e Sazonalização 

2. Robustez  

3. Confiabilidade 

A Figura 9.1 compila todos os resultados dos serviços de geração considerando tanto os custos 

(valores positivos) quanto os benefícios (valores negativos). 

 
 

Figura 9.1 – Compilação dos atributos referentes ao serviço de geração 

Uma vez calculado o custo do serviço de geração de cada gerador do sistema, o próximo passo 

é adicionar essa parcela ao custo nivelado de energia (LCOE). O impacto desses serviços no 

LCOE iniciam a valoração correta das fontes no sistema. O resultado do somatório dos valores 

do LCOE aos serviços de geração é mostrado na Figura 9.2. 
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Figura 9.2  – LCOE + Serviços de geração. 

Não considera custos de infraestrutura (encargo da TUST) 
Inclui outros encargos, impostos e financiamento (BNB para NE e BNDES para outros), considerando 
subsídios e incentivos 
Custo do capital de 9% a.a. (real) 
Ajuste por incerteza: considera peso de 0,20 para o CVaR 
Não considera os custos de emissões. 

Considerando os atributos do benefício da modulação, sazonalização, robustez e confiabili-

dade, e análise com aversão ao risco, a UTE CC flexível passou a ter um custo para o sistema 

comparável com as solares no sudeste, 170R$/MWh. A usina a gás natural com ciclo aberto 

(277R$/MWh) passou a ter um custo menor que a ciclo combinado sazonal (294R$/MWh). A 

usina a gás natural com ciclo combinado sazonal passou a ser a termelétrica mais competitiva 

com o custo de 136R$/MWh. Porém, mesmo com todos os serviços ofertados pelas termelé-

tricas a fonte mais competitiva continua sendo a eólica no Nordeste. A fonte com maior custo 

para o sistema continua sendo a CC inflexível. 

Ressalta-se que estas análises não consideram os demais atributos das fontes e o impacto do 

impostos, financiamento e encargos setoriais. 


