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PROPOSTAS DE METODOLOGIAS PARA A FORMAGAO DE PRECOS POR OFERTA NO BRASIL

1 INTRODUCAO

1.1 Contexto e o projeto de P&D

Em processos de liberaliza¢ao e abertura de mercados elétricos, o mecanismo de formagio de prego da
energia elétrica no mercado atacadista tem papel crucial para garantir que agentes geradores possuam
os incentivos corretos para produzir mais ou menos (e, igualmente, que consumidores possuam os
incentivos corretos para consumir mais ou menos) de tal forma que as suas decisdes privadas sejam
condizentes com o despacho e expansdo dtimas do sistema elétrico (Schweppe et al. 1988, Stoft 2002,
Wolak 2020). O objetivo do mecanismo de formagao de pregos, entretanto, nao é o calculo do preco em
si — 0s precos sd3o apenas uma ferramenta para obter um despacho e uma expansao do parque gerador
que levem a melhor utilizagao possivel dos recursos existentes, sejam estes recursos naturais, humanos,
tecnoldgicos ou financeiros. Assim, 0os pregos servem como incentivo para que os agentes tomem
decisdes coerentes com o despacho e expansio 6timos — conectando o mundo fisico e o mundo
financeiro, e assumindo certo protagonismo no desenho de mercados elétricos competitivos.

No setor elétrico brasileiro, um dos pilares da reforma setorial realizada em 1996 é um mecanismo de
formacao de pregos baseado em custos dos geradores auditados pelo regulador. Este pilar foi mantido
em reformas subsequentes do marco regulatério, tais como a introdu¢do de mecanismos focados na
garantia de adequabilidade de suprimento de longo prazo em 2004. A mudanga no mecanismo de
formacdo de pregos no Brasil para um esquema por ofertas diretas dos geradores tem sido discutida pelo
setor ha alguns anos e ganhou mais “tracao” com mengoes explicitas a esta implementag¢do nas propostas
de moderniza¢do do marco regulatério colocadas (i) pela Consulta Publica 33, conduzida pelo
Ministério de Minas e Energia e encerrada em fevereiro de 2018, e (ii) no Projeto de Lei do Senado 232,
introduzido em 2016, e que passou pela Comissao de Infraestrutura do Senado em margo de 2020.

Neste contexto, a Engie como contratante, contando com o apoio do ONS e da CCEE como cooperadas
técnicas, iniciou em marco de 2020 o projeto de P&D ANEEL PD-00403-0050/2020, intitulado
“Propostas de metodologias para a formagao de pregos por oferta no Brasil”. Este processo terd como
executora a PSR e contard com o apoio de pesquisadores renomados no assunto, notavelmente os
professores Carlos Batlle (MITEI-Comillas), Frank Wolak (Stanford) e Alexandre Street (PUC-Rio).

O projeto de P&D ¢ dividido em 3 Fases, cada uma das quais tem objetivos bem definidos e entregéaveis
associados. A Figura 1 inclui uma representac¢ao esquematica dos entregaveis previstos:

Fase 1 (Entregdveis 1 a 4): Constru¢ao de uma discussao de alto nivel com a sociedade brasileira
arespeito dos principios e das consequéncias da implementa¢ao de um mecanismo de formagao
de precos baseado em ofertas dos agentes, construindo uma proposta de desenho conceitual
adaptada para a realidade brasileira e respaldada por experiéncias internacionais de
implementac¢do de mecanismos similares.

Fase 2 (Entregéaveis 5 a 7): Traduzir o desenho conceitual sugerido na Fase 1 em uma proposta
concreta para o Brasil, destacando o papel das instituicdes (em particular, do ONS e CCEE,
cujos processos internos podem ser significativamente afetados por esse potencial mudanga) e
a necessidade de se ter clareza no desenho de mecanismos que ddo suporte ao mecanismo de
formacdo de precos (elementos do desenho detalhado).
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Fase 3 (Entregdveis 8 a 11): Apresentar exercicios quantitativos buscando representar a realidade
do Brasil ap6s a implementagdao do mecanismo de formacao de preco baseado em ofertas,
incluindo potenciais comportamentos futuros dos agentes e consequéncias da implementagao
do novo modelo. Além disso, disponibilizar & sociedade ferramentas analiticas que viabilizem
que outros agentes e pesquisadores realizem exercicios quantitativos similares e exploracoes
adicionais.

Figura 1 - Entregaveis previstos em cada fase do projeto de P&D
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1.2 O presente relatorio

O presente relatério é o sétimo entregavel do projeto de P&D, pertence a Fase 2 do Projeto e tem por
objetivo apresentar um plano de implementagdo do mecanismo de despacho e formac¢ao de precos
baseado em ofertas no Brasil, levando em conta a realidade atual do setor elétrico no pais e discutindo
elementos do processo de implementac¢io e transicao. A estrutura do relatdrio é como segue:

O capitulo 2 apresenta um detalhamento dos elementos legais e regulatérios que precisariam
ser revisados para a implementa¢ao de um mecanismo baseado em ofertas como proposto no
presente projeto de P&D

O capitulo 3 entra no mérito de riscos e oportunidades percebidos pelos agentes de mercado
em geral, que precisariam ser levados em conta na decisao dos agentes existentes em abracar o
novo mecanismo — que daria a eles novas oportunidades, mas também novas responsabilidades.

O capitulo 4 é estruturalmente similar ao capitulo 3, mas foca especificamente nas usinas
participantes do MRE, e na possibilidade de se enxergar o mecanismo de ofertas de reservatério
virtual como uma “evolu¢dao” do MRE do ponto de vista dos agentes.
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O capitulo 5 descreve as principais ferramentas que precisariam ser desenvolvidas com o apoio
da CPAMP para a implementa¢dao do mecanismo de oferta de precos

O capitulo 6 discute o que seria uma opera¢ao “sombra” do modelo baseado em ofertas (dado
que, para que os agentes submetam ofertas criveis, a existéncia de incentivos adequados é uma
condigdo inegocidvel) e formas de se fazer testes e gradualmente ampliar o escopo do mercado
baseado em ofertas

O capitulo 7 discute a necessidade de capacita¢ao das entidades do setor elétrico, e em particular
a necessidade de criagdo de uma drea responsavel pelo monitoramento de mercado na CCEE
(em linha com as recomendagdes apresentadas no Entregdvel 6 de Desenho Detalhado)

O capitulo 8 consolida todas as considera¢des levantadas ao longo do relatério e apresenta uma
proposta de cronograma compativel com a realidade do sistema brasileiro e com os desafios que
deveriam ser vencidos no processo de implantagao.
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2 NOVAS REGRAS DE MERCADO

Este capitulo discute as principais normativas juridicas e regulatérias atualmente vigentes no setor
elétrico brasileiro, destacando como elas precisariam ser alteradas de modo a acomodar a nova realidade
do mecanismo de despacho e formagao de precos baseado em ofertas conforme recomendado no
presente projeto de P&D. Na secdo 2.1, apresentamos uma introdu¢do aos fundamentos da base juridica
e regulatoria do setor elétrico, que guiaram as recomendagdes ao longo do capitulo. A se¢do 2.2 traz
alguns destaques da base legal do setor elétrico brasileiro e como se relacionam (ou ndo) com o
mecanismo de precos por oferta. A secao 2.3 trata de atribuig¢des institucionais e como elas poderiam
ser revisadas (o Anexo 1 traz uma referéncia mais detalhada da base legal e regulatéria que empodera
estas instituices e que teria que ser revisada em caso de alguma mudanga de atribui¢ao). Finalmente, a
secdo 2.4 trata mais especificamente dos elementos principais do desenho de mercado do setor elétrico
brasileiro que teriam que ser alterados (de acordo com o desenho de mecanismo construido ao longo
deste projeto de P&D) e qual seria o caminho mais natural para revisao regulatéria para implementagao
de tais mecanismos.

2.1 Fundamentos e hierarquia normativa

A base legal do setor elétrico deve idealmente ser construida com o objetivo de definir as diretrizes da
politica energética que guiardo a operagdo e expansdo do setor elétrico, bem como definir as bases da
estrutura do mercado e seus elementos de desenho. Dessa forma, é comum que o instrumento legal
traga regras menos detalhadas, mas que neste caso, atribuam responsabilidades acerca de seu
detalhamento e aplicagdo. Isso ndo quer dizer que uma Lei nao possa ser especifica e detalhista, o que
muitas vezes ocorre. No entanto, ao se fazer uso da capacidade técnica inerente aos 6rgaos e instituicoes
especificas do setor, no momento do detalhamento e aplicagio das regras que norteiam o

funcionamento do Setor Elétrico em geral, os processos se tornam mais assertivos.

A partir do ponto da promulgacdo de uma Lei, o processo de regulamentacio se inicia e dard origem ao
arcabougo regulatério contendo o detalhamento das regras propostas, metodologias e responsabilidades
especificas a cerca de aplicagdo e fiscalizacdo de regras. A este arcabouco, também se did o nome de
arcabougo infralegal, uma vez que os instrumentos formais de defini¢ao das regras nao se tratam de Leis

e ndo seguem o rito de aprovagdo de uma matéria legislativa.

O processo de regulamentacao envolve diversos “atores” e institui¢des, e em geral preenche as “lacunas”
de informacao que, como mencionado, sao comuns nas Leis. Este processo fica a cargo do executivo,
que ndo por acaso tem como principal fun¢ao “executar” as politicas energéticas definidas em Leis, e
pode se dar de diversas formas distintas, principalmente a depender do que é determinado na Lei e do
objeto a ser regulamentado. Por exemplo, caso a Lei seja especifica em suas determinagdes e atribua
responsabilidades diretas a algum 6rgao ou agente, a necessidade de regulamentagdo se torna menor,
deixando menos espago para atuagdo discriciondria do executivo.

No entanto, o rito de regulamentagdo mais comum se inicia com a prépria presidéncia da republica
emitindo diretrizes e responsabilidades adicionais acerca das determinagdes de uma Lei, via Decreto
Presidencial e segue de acordo com fluxograma institucional apresentado pela Figura 2. Apés a
promulgacao de alguma Lei, um Decreto Presidencial detalha diretrizes e assinala responsabilidades
dentre as instituicdes que atuam sobre sua influéncia. Um Decreto tem o poder de complementar a Lei
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e interpretd-la para fins de sua aplicagao. O que tem grande impacto no futuro arcabougo regulatério,
dado que é possivel que haja diferentes interpretacoes a serem observadas de uma Lei, e que esta seja
vaga em alguns pontos importantes para a implementacio da regra em questao. No entanto, um Decreto
jamais pode alterar ou ir de encontro com determinagdes legais.

Outro instrumento, similar ao Decreto Presidencial que tem o poder de complementar as Leis e
determinar diretrizes e responsabilidades adicionais, sao as resolu¢oes do CNPE. Como detalhado no
Anexo 2 deste relatério, o CNPE é o Conselho responsdvel pela aplicagio e em muitos casos
determinag¢do das politicas energéticas. Este 6rgdo também responde diretamente ao Presidente da
Republica, mas deve acatar as determinacdes legais aprovadas pelo congresso. Note que ndo é necessario
a promulgacao de uma Lei para que seja emitido Decreto Presidencial ou Resolu¢dao do CNPE, no
entanto estes instrumentos sempre se baseiam em competéncias e determinacoes vélidas e vigentes,
conferidas em Lei.

Apbs o Decreto Presidencial, ou Resolu¢ao do CNPE, o Ministério de Minas e Energia (MME) pode
emitir Portarias, que geralmente trazem contetido mais técnico sobre os temas a serem regulamentados
e também tém o poder de determinar responsabilidades aos agentes abaixo do seu nivel “hierarquico”.
A atua¢do do MME, neste caso depende fortemente das designagdes anteriores realizadas em Leis,
Decretos e Resolugoes. Isso porque estes instrumentos podem determinar de maneira direta a
continuagao do processo de regulamenta¢ao a ANEEL a partir das diretrizes determinadas por eles.

Outro 6rgao que também possui poder decisério é o CMSE. Ja a CPAMP tem poder propositivo, ja que
cabe a ela a iniciativa de propor e analisar modificagdes em metodologias e programas computacionais
utilizados na operag¢ao do sistema e no célculo dos precos do mercado de curto prazo. As fungdes dessas
entidades sao detalhadas no Anexo 2 deste relatério.

A dltima instdncia do processo de regulamentacdo cabe a ANEEL. A agéncia, por meio de seus
instrumentos, detalha procedimentos, prazos, metodologias e penalidades, além de fiscalizar e
implementar a regulacdo de maneira geral. O principal instrumento regulatdrio utilizado pela agéncia
sao as Resolugdes Normativas que normatizam processos, e especificam regras em acordo com politicas
energéticas e diretrizes de 6rgao como MME e CNPE. Outros instrumentos, como Resolugoes
Homologatérias ou Resolugdes Autorizativas sao utilizadas para homologar resultados de processos
tarifdrios, ou autorizar processos e procedimentos. Neste tltimo ponto, vale lembrar que a CCEE e o
ONS, os respectivos operadores do mercado e do sistema, sio responsiveis pela confeccio de
regulamentacdo que normatiza as praticas de operacionalizagdo. Estas praticas e normas sao
consolidadas nos procedimentos e regras de comercializagao e procedimento de rede. Estes documentos,
no entanto, também devem ser aprovados pela ANEEL.

A Figura 2 retrata o fluxo do processo de regulamenta¢ao descrito acima.

PSR 8
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Figura 2 - Processo de regulamentacao
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A exemplo da sistemdtica mencionada, o atual modelo comercial do Setor Elétrico, que foi instituido
pela Lei n° 10.848/2004, teve sua regulamentagao iniciada pelo Decreto n° 5.163/2004 que foi seguida
por diversas outras Portarias emitidas pelo MME e Resolucdes emitidas pelo CNPE, CMSE e ANEEL a
depender do assunto. Ainda hoje, 16 anos ap6s a promulgacdo de lei, diversos dispositivos infralegais
sdo alterados, dando diferentes interpretacdes a esta lei ou fazendo uso das prerrogativas que ela confere.

Ou seja, algumas mudancas de regras do setor empregadas atualmente podem ser realizadas de maneira
infralegal, alterando o entendimento que outrora se tinha das leis ou fazendo uso das prerrogativas que
a Lei confere ao MME ou ANEEL para detalhar certos aspectos ou criar regras que estao dentro de sua
competéncia.

Este é um ponto de interesse quando analisamos a proposta de oferta de pre¢os objeto deste estudo do
ponto de vista regulatério. A proposta e seus mecanismos, para serem implementados, deverdo seguir o
rito de regulamentagao citado a exemplo do modelo atual instituido pela Lei n° 10.848/2004.
Considerando o nimero de mecanismos, sua complexidade e profundidade de alteragao do modelo
atual, a regulamentacdo da nova proposta exigird grande esfor¢o institucional, sendo necessaria a
discussdo de estratégias que facilitem e tornem o processo mais simples. Neste sentido, a busca pelo
processo a ser seguido para implementac¢ao dos mecanismos previstos na proposta devem ser analisados
separadamente. Para cada um destes, devera ser analisada a necessidade de alteragoes de leis ou de

instrumentos infralegais.

No caso de necessidade de alteragoes de leis, a demora e as incertezas envolvidas no processo legislativo
sao um risco relevante para a implementa¢ao da proposta. Por outro lado, conferem maior seguranga
juridica para o novo modelo. J4 as altera¢des que sejam realizadas via instrumento infralegais, quando
possiveis, sao de rdpida implementa¢ao, mas podem facilmente serem contestadas ou alteradas.
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2.2 Baselegal

2.2.1 Principais destaques da legislacao vigente

Lei n° 10.848/2004

A Lein° 10.848/2004 dispoe sobre a comercializagao de energia elétrica no setor elétrico brasileiro. Essa
lei, em seu Artigo 1°, determina as diretrizes para os processos de defini¢do de precos e condi¢des de
contabiliza¢do e liquidacao das operagoes realizadas no mercado de curto prazo (énfase adicionada):

“Art. 1° A comercializagdo de energia elétrica entre concessiondrios, permissiondrios e
autorizados de servicos e instalagdes de energia elétrica, bem como destes com seus
consumidores, no Sistema Interligado Nacional - SIN, dar-se-d mediante contrata¢ao regulada
ou livre, nos termos desta Lei e do seu regulamento, o qual, observadas as diretrizes estabelecidas
nos paragrafos deste artigo, devera dispor sobre:

[...]

III - processos de definicdo de precos e condi¢cdes de contabilizacio e liquidagdo das operagdes
realizadas no mercado de curto prazo;”

Adicionalmente, dispde que, na opera¢do do Sistema Interligado Nacional (SIN), serdo considerados a
otimizagao do uso dos recursos eletroenergéticos para atender aos requisitos da carga, considerando as
condi¢es técnicas e econdmicas para o despacho de usinas e de cargas que se habilitem como
interrompiveis.

Determina ainda que nos processos de defini¢ao de precos e de contabilizacao e liquidagao das operagoes
realizadas no mercado de curto prazo, serdo considerados intervalos de tempo e escalas de precos
previamente estabelecidos que deverao refletir as variagoes do valor econdémico da energia elétrica,
observando inclusive: as necessidades de energia dos agentes; os mecanismos de seguranga operativa,
podendo incluir curvas de aversao ao risco de déficit de energia; as restrigoes de transmissao; o custo do
déficit de energia; e as interligagdes internacionais.

Base legal para a operacdo (despacho) do sistema

A Lei n°® 5.899/1973 e a Lei n° 9.648/1998 indicam a opera¢do determinativa do SIN pelo Operador
Nacional do Sistema Elétrico (ONS).

De acordo com a Lei n° 5.899/1973 em seu Artigo 13, a coordenagao operacional do SIN terd por
objetivo principal o uso racional das instalagdes geradoras e de transmissao existentes e que vierem a
existir nos sistemas interligados das Regioes Sudeste e Sul. A referida otimizagao por uso racional dos
recursos pode ser interpretada como andlise de custos de cada recurso de geragao disponivel para
operagao determinativa pelo ONS

Ja& de acordo com a Lei n°® 9.648/1998 em seu Artigo 13, as atividades de coordenacdo e controle da
operagao da geracao e da transmissao de energia elétrica integrantes do SIN e as atividades de previsao
de carga e planejamento da operag¢do do Sistema Isolado (Sisol) serdo executadas, mediante autoriza¢ao
do poder concedente, pelo ONS. Constituirdo atribuigdes do ONS:



PROPOSTAS DE METODOLOGIAS PARA A FORMAGAO DE PRECOS POR OFERTA NO BRASIL

1. o planejamento e a programacdo da operagdo e o despacho centralizado da gera¢do, com vistas
a otimizagao dos sistemas eletroenergéticos interligados;

a supervisao e coordena¢ao dos centros de operagao de sistemas elétricos;

3. asupervisao e controle da operagao dos sistemas eletroenergéticos nacionais interligados e das
interligacdes internacionais;

4. a contratagao e administracao de servicos de transmissao de energia elétrica e respectivas
condi¢oes de acesso, bem como dos servicos ancilares;

5. propor ao Poder Concedente as ampliagdes das instalacoes da rede basica, bem como os reforgos
dos sistemas existentes, a serem considerados no planejamento da expansido dos sistemas de
transmissao;

6. propor regras para a opera¢do das instalagoes de transmissdo da rede basica do SIN, a serem
aprovadas pela ANEEL.

7. apartir de 1° de maio de 2017, a previsdo de carga e o planejamento da opera¢io do Sisol.

Base legal para a comercializagdo e liquidagdo

Adicionalmente, o Decreto n° 5.163/2004 regulamenta a comercializacio de energia elétrica. Esse
decreto, em seu Artigo 57, determina que a contabilizagdo e a liquida¢ao no mercado de curto prazo
serdo realizadas com base no PLD e que o PLD, a ser publicado pela CCEE, serd calculado
antecipadamente, com periodicidade mdxima semanal e terd como base o custo marginal de operagao,

limitado por pre¢os minimo e maximo, e deverd observar o seguinte:

e aotimiza¢do do uso dos recursos eletro-energéticos para o atendimento aos requisitos da carga,
considerando as condigoes técnicas e econdmicas para o despacho das usinas;

o asnecessidades de energia elétrica dos agentes;

e 0s mecanismos de seguranc¢a operativa, podendo incluir curvas de aversao ao risco de déficit de
energia;

e o custo do déficit de energia elétrica;

e asrestricdes de transmissdo entre submercados;

e asinterliga¢des internacionais; e

e os intervalos de tempo e escalas de precos previamente estabelecidos que deverdo refletir as
variagdes do valor economico da energia elétrica.

O decreto determina ainda instrug¢des para o clculo do PLD méximo e minimo, o critério determinante
para a defini¢ao dos submercados e o que devera ser considerado para o calculo do PLD em cada
submercado e que a contabilizacao e a liquidagdo no mercado de curto prazo deverdo ser realizadas no
méximo em base mensal.

A Convengao de Comercializagao estabelecida pela Resolugao Normativa n® 957/2021 em seu Artigo 78
determina que o PLD serd divulgado pela CCEE e serd calculado antecipadamente, tendo como base o
Custo Marginal de Operagao, e serd limitado por pregos minimo e maximo e deverd observar o disposto
no Decreto n° 5.163/2004 e na regulamentacao da ANEEL.

Vale destacar aqui que, em linha com experiéncias internacionais em mercados baseados em ofertas,
seria possivel utilizar a funcdo objetivo definida a partir das ofertas dos agentes de modo a determinar
um custo marginal de operagao implicito para a formagao de pregos. Desta forma, ainda que os custos
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reais incorridos pelos agentes ndo sejam conhecidos pelo operador no modelo baseado em ofertas, ainda
é possivel construir um paradigma de formacao de pregos com base no custo marginal de operagao.

Referéncias ao Mecanismo de Realocac¢do de Energia (MRE)

A Lei n° 10.848/04 apenas menciona que o regulamento devera tratar do “mecanismo de realocagao de
energia para mitigacio do risco hidrolégico” e que o processo de formacao de preco deverd considerar
este mecanismo. Esta reda¢do é bastante geral e estaria compativel com a implementa¢ao do mecanismo
de reservatdrios virtuais que foi recomendado e desenvolvido ao longo do entregivel 3 (desenho
conceitual) e entregavel 6 (desenho detalhado) do presente trabalho — que poderia ser interpretado
como uma “evolu¢do natural” do MRE, que passaria a ser baseado em uma realocacio de energias
afluentes e ndo mais da geragao ex post.

Por outro lado, héd outras leis que fazem mencao explicita ao MRE, e que por vezes podem levar a
entender que se trata de um mecanismo de compartilhamento da geragao fisica explicitamente. A titulo
de exemplo, a Lei n° 13.360 de 2016 estabelece em seu Art. 17, § 1°:

§ 1° Para a energia produzida pela usina de Itaipu acima da energia alocada a ela pelo
Mecanismo de Realocagao de Energia (MRE), o custo relativo ao encargo de que trata o caput
serd suportado pelos participantes do MRE.

A Lei n° 13.203 de 2015 (que trata da repactuagdo do risco hidrolégico — vide secdo 3.4.2) também
menciona o MRE multiplas vezes. A titulo de exemplo, o Art. 2 referencia o “deslocamento hidrico”,
que estd associado a geracdo hidrelétrica instantianea — o que pode ser interpretado como um MRE
baseado na geracao efetiva:

Art. 2° A Aneel deverd estabelecer, para aplicacdo a partir de 2017, a valoragdo, o montante
elegivel e as condigdes de pagamento para os participantes do MRE do custo do deslocamento
da geracdo hidroelétrica decorrente de: (Redacao dada pela Lei n° 13.360, de 2016)

I - geracdo termelétrica que exceder aquela por ordem de mérito;

IT - importagao de energia elétrica sem garantia fisica, independentemente do pre¢o da
energia importada e do momento em que foi definido o seu acionamento; (Redag¢do dada pela
Lei n° 14.052, de 2020)

Ainda neste caso, 0o MRE e o seu cardter de compartilhamento da energia produzida sao explicitamente
citados na Exposi¢ao de Motivos da MPV n° 688, que foi posteriormente convertida na Lei n° 13.203.
Embora a exposi¢cao de motivos nao tenha forga legislativa, advogados poderiam langar mao deste
documento em um eventual questionamento da interpretacao da lei levado a tribunal.

O MRE é mencionado também nas leis 12.783 e 9.427 em contextos similares, que poderiam
eventualmente levar a um questionamento de interpretaciao quanto a expectativa de funcionamento do
MRE.

2.2.2 Projetos de lei em tramite

Conforme ja discutido nos relatérios anteriores, atualmente o despacho centralizado é baseado em
custos e usa uma cadeia de softwares sofisticados de otimiza¢ao, que consideram os niveis dos

reservatorios do sistema, os custos de acionamento das usinas térmicas, proje¢des de demanda, novos
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projetos programados pelos préximos cinco anos, um custo para a energia nao suprida estabelecido pela
ANEEL e vérios cendrios possiveis de vazoes futuras. Os programas utilizados pelo despacho sao
providos pelo Centro de Pesquisas em Energia Elétrica (CEPEL).

Para a implantagao do preco por oferta, pode ser criada uma nova lei que modifica a Lei n® 10.848/2004,
0 que traria maior seguranca juridica para a mudanga na forma de calcular os precos do mercado de
curto prazo. Mudangas no Decreto n°® 5.163/2004, assim como todo o arcabougo regulatério infralegal,
incluindo conven¢do de comercializacao, as resolugdes normativas associadas e os procedimentos de
comercializagdo, incluindo aqueles que tratam das determinag¢des dos papeis das institui¢des, também
precisariam ser adaptados ao novo modelo.

Apesar disso, o Projeto de Lei n° 414/2021 e o Projeto de Lei n° 1917/2015, oriundos das discussoes
estabelecidas para modernizacao do setor durante a Consulta Publica MME n° 33/2017, contemplam a
possibilidade de implantagdo de um mercado por ofertas de pregos e trazem propostas de mudancas na
redagao da Lei n® 10.848/2004, sem enderecar eventuais mudangas mais profundas para compatibilizar
alegislacdo vigente com um mecanismo de pregos baseado em ofertas. Em nossa visao, para dar robustez
regulatéria a0 novo mecanismo, é desejavel introduzir um novo marco regulatério — como serd
explorado na se¢do 2.2.3. Adicionalmente, a lei ou decreto devem tratar dos novos papeis das instituicdes
existentes ou das atribuicdes das novas institui¢oes a serem criadas dentro do modelo de oferta de
precos. Ainda que exista a possibilidade que uma interpretacio alternativa prevaleca juridicamente
(resultando em uma situagdo em que a reda¢do dos dois PLs referenciados seria suficiente para viabilizar
o pre¢o por oferta no Brasil), a recomenda¢ao dos consultores é que seja feito um esfor¢o para a
alteracdo ou revogacdo explicita de algumas cldusulas de legislagao antiga que poderiam levar a
controvérsias ou judicializa¢do por parte dos agentes.

Em particular, os textos de ambos os PLs em sua versao atual possuem redagao similar, e em ambos os
casos é proposto que tanto a otimizagdo do uso dos recursos eletroenergéticos para atender aos
requisitos da carga (considerando as condigdes técnicas e econdmicas para o despacho de usinas e de
cargas que se habilitem como interrompiveis) quanto a forma utilizada para definicao dos precos de
curto prazo poderdo se dar por meio de:

I.  regra de célculo explicita que minimize o custo da operacao de forma centralizada; ou
II.  ofertas de quantidades e precos feitas por agentes de gera¢do e por cargas que se habilitem como
interrompiveis.

A proposta destes dois projetos de lei ainda determina que a formacdo de precos serd precedida de:

a) estudo especifico sobre alternativas para sua implantacao, realizado pelo poder concedente em
até 24 meses ap6s a entrada em vigor da lei;
b) periodo de testes ndo inferior a um ano.

Os textos de cada projeto possuem algumas diferencas entre si, mas ambos tratam da criagao de
mecanismos de monitoramento de mercado que restrinjam praticas anticoncorrenciais e do processo
de compra, manutengao e aprimoramento de modelos computacionais aplicados a otimiza¢ao dos usos
dos recursos eletroenergéticos.

A principal diferenca entre os dois projetos, no entanto, consiste na sua aplica¢do:
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a. PL 1917/2015 — Determina que a oferta de precos ndo serd aplicada antes de 12 meses da
publica¢ao da lei e estard condicionada a que o estudo sobre alternativas para sua implantagao
indique os beneficios associados.

b. PL 414/2021 — Determina que a oferta de precos serd aplicada em até 42 meses apds a entrada
em vigor da lei.

2.2.3 Recomendacao de implementacao

Na pratica, o arcabouco legal traz diretrizes sobre a formac¢ao de precos que nao sio exclusivas para
operagao a partir de um despacho por custos. Dessa forma, é verdade que existe uma leitura possivel da
Lei que permite a implementacdo de um mecanismo de despacho por ofertas de precos de maneira
infralegal. No entanto, também ¢é verdade, que muitos dos termos utilizados nas Leis, por ocasido da
regulamentagdo atual delas, podem ser vistos como inerentes a operaciao baseada em um despacho por
custos. Situagao semelhante ocorre com o processo de liquidagao e formagao de precos que, dada a
necessidade de estabelecimento prévio do intervalo de tempo e escalas de precos, foram regulamentadas
para operag¢do em etapas dnicas.

Com isto, uma possibilidade seria dar seguimento a implementagdao de um paradigma de mercado
baseado em ofertas sem nenhuma alteracao legal, atuando exclusivamente na esfera infralegal por meio
de Decretos, Portarias, e Resolugoes. Na pratica, ha uma série de mudangas que seriam efetivamente
necessdrias no nivel infralegal — o que serd explorado em mais detalhe na se¢ao 2.4. Por outro lado, a
fim de conferir maior seguranga juridica a proposta em face, pode ser desejavel a implementacgao de
algumas altera¢des minimas na esfera legal. Em particular, as seguintes implementacdes poderiam ser
incorporadas por meio de nova legislagao com este fim de dar uma base mais s6lida ao novo mecanismo:

e Adicionar de maneira expressa na Lei n° 10.848/2004, artigo que disponha sobre a possibilidade
de despacho por oferta de precos (como consta em algumas versdes dos projetos de lei de
reforma do setor destacados na se¢do 2.2.2), bem como sobre a liquidacdo de forma ex-ante e
ex-post.

e Adicionar de maneira expressa na Lei n° 10.848/2004 mencao expressa ao fato de que o
mecanismo de mitiga¢do de risco hidroldgico (ou mecanismo de realoca¢ao de energia, MRE)
pode ser baseado em energias afluentes (vide secdo 2.4.3). E desejavel também introduzir
mengao a outros aspectos do mecanismo de reservatorios virtuais, tais como a possibilidade de
revisao de parametros do mecanismo (vide se¢do 2.4.7).

e Idealmente, revogacdo de todos os trechos das Leis n° 5.899/1973 e n° 9.648/1998 que abram
margem para uma leitura desfavordvel a implementacio do despacho por oferta de precos; bem
como de todos os trechos das Leis n° 13.360/2016, n° 13.203/2015, n° 12.783/2013 e n°
9.427/1996 que dio a entender que o MRE esteja necessariamente atrelado a energia gerada.

e Atribui¢do a ANEEL para regulamentar e especificar o tratamento regulatério dado a custos e
excedentes financeiros resultantes das diferencas de precos entre submercados em
conformidade com adog¢do do novo mecanismo de formagao de precos (atualmente estes
excedentes sdo alocados por meio de mecanismos infralegais).



PROPOSTAS DE METODOLOGIAS PARA A FORMAGCAO DE PRECOS POR OFERTA NO BRASIL

2.3 Instituicdes e atribuicoes

2.3.1 Instituicoes existentes e seus papeis

A atual organizacdo institucional do setor elétrico pode ser resumida pela Figura 3 a seguir, e mais
detalhes sobre as responsabilidades de cada uma destas entidades (e da base juridica e regulatéria que as
empodera) é apresentada no Anexo 2. Cabe destacar ainda o papel da CPAMP (Comissdo Permanente
de Andlise de Metodologias e Programas de Computagdo no Setor Elétrico) — que, embora nao destacada
na Figura 3, possui um papel importante no monitoramento, desenvolvimento e valida¢ao dos modelos
utilizados no setor elétrico brasileiro. O tema dos modelos necessédrios para a implementagao do prego
por oferta no Brasil serd abordado no capitulo 5 deste relatério. A CPAMP também teria, muito
provavelmente, um papel importante na realizagdo de testes antes da implementa¢do definitiva do
mecanismo baseado em ofertas — tema do capitulo 6.

Figura 3 - Arranjo institucional do Setor Elétrico
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Cabe observar que o CNPE possui papel estratégico na defini¢ao de politicas que interferem diretamente

na formacao de pregos do setor. No modelo de oferta de precos a institui¢ao perderia capacidade de
atuagdo direta sobre os pregos, pois regras do novo modelo estariam codificadas nos decretos e regras
do novo arcabougo, com pouco espago para intervenc¢ao adicional. Ja o CMSE, que realiza intervengoes
para garantir a seguranca de suprimento, deve manter seu papel de monitoramento para questoes
conjunturais com intervengdes que sejam parcimoniosas e extremamente bem-justificadas, de modo a
evitar distor¢des nos incentivos aos agentes. A governanga do setor deve adotar critérios e estratégias
para que nao haja interferéncia em detrimento dos agentes que participam desse mercado, o que teria
profundas consequéncias negativas no longo prazo.

Conforme mencionado no Entregavel 5 do presente projeto de P&D (Visao de processos do nos e da
CCEE), a implementac¢do do modelo de formacao de precos por oferta acarretard, necessariamente, em
modificagdes nos processos existentes das instituigdes mais diretamente ligadas ao despacho e a
formacio de pregos de curto-prazo, bem como na criagdo de novos procedimentos para lidar com as
especificidades de um mercado por ofertas com liquidagao dupla.

e Em particular, algumas novas atribui¢cdes sao vislumbradas para alguns desses agentes, como
destacado no Entregével 6 (Desenho Detalhado):nosONS devera fazer a previsdo da geracao e
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enviar antecipadamente para os agentes, de forma que esses possuam, ex-ante, uma sugestao da
oferta preco-quantidade a ser submetida. Estas recomendacdes continuariam a ser produzidas
com os programas especializados atualmente utilizadosnoslo ONS, embora seja importante que
estes softwares se comuniquem com a ferramenta de despacho e formagao de precos (vide
capitulo 5).

A CCEE deverd passar a executar o papel de monitor de mercado, provavelmente com cria¢do
de uma nova drea capacitada para fazer este tipo e andlise independente. Os passos para
implementa¢do de um monitor de mercado dentro da CCEE sdo explorados em mais detalhe
no capitulo 7.

Em particular, como monitor de mercado, a CCEE deveria realizar o procedimento de
conciliagdo fisico-virtual por reavaliacdo ex post ao longo de periodos mais longos. A CCEE
precisard estar devidamente empoderada para fazer ajustes nos saldos de reservatérios virtuais
dos agentes para execu¢do deste mecanismo (o que deve estar previsto também na proépria
regulamentacao que introduz o mecanismo de reservatdrios virtuais — vide se¢ao 2.4.3).
Adicionalmente, a depender da implementagdo do mecanismo de seguranca de suprimento
(detalhado no capitulo 3 do Entregével 6 de Desenho Detalhado), poderia ser necessario
conceder ao operador do sistema a responsabilidade de fazer ofertas com fins de manter a
seguranca de suprimento do sistema, mantendo uma conta de reservatério virtual (e
presumivelmente repassando os custos desta operagdo aos consumidores finais por meio de um
Nnovo encargo).

Para tanto, o arcabouco regulatdrio infralegal associado a essas instituicdes, conforme mencionado

anteriormente, precisard ser revisado (vide se¢do 2.2 para uma discussao sobre possiveis requisitos na

esfera legal). Porém, concluimos que nio é vislumbrada a necessidade da criagcdo de novas instituicdes

para operacionalizar o modelo de oferta de pregos.

Notadamente a Resolu¢ao Autorizativa n.c 328/2004 deveria ser adaptada, com a inclusao da nova

fun¢do proposta e a exclusiao de termos que remetam ao papel de minimizar custos de forma

centraliznos pelo ONS como exposto em seu Artigo 2°:nosrt. 2° O ONS tem por objeto executar as

atividades de coordenagao e controle da operagao da geragdo e da transmissao de energia elétrica do

Sistema Interligado Nacional — SIN e as atividades de previsao de carga e planejamento da operagao

do S—stema Isolado - Sisol, sob a fiscaliza¢do e regulagdao da Agéncia Nacional de Energia Elétrica —
ANEEL, com vistas a:

II.

I1I.

promover a otimiza¢ao da operacdo do sistema eletroenergético, visando o menor custo
para o sistema, observados os padrdes técnicos e os critérios de confiabilidade estabelecidos
nos Procedimentos de Rede aprovados pela ANEEL;

garantir que todos os agentes do setor elétrico tenham acesso a rede de transmissao de forma
nio discriminatoria;

contribuir, de acordo com a natureza de suas atividades, para que a expansdo do Sistema
Interligado Nacional — SIN se faca ao menor custo e vise as melhores condi¢des operacionais
futuras.”

A mudanga no célculo dos precos e introduc¢ao de novas atribuigdes a CCEE em particular necessitara

da alteragdo nos normativos que tratam do papel da instituicio como a Resolu¢do Normativa n°

957/2021 que em seu Artigo 78 determina que o Prego de Liquidagao de Diferengas (PLD) deverd ser
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divulgado pela CCEE e serd calculado antecipadamente, tendo como base o Custo Marginal de
Operacgdo, serd limitado por precos minimo e méximo e deverd observar o disposto no Decreto n°
5.163/2004 e na regulamentagao da ANEEL. Da mesma forma o Decreto n° 5.163/2004 que trata em
como deve proceder a da contabilizagao e liquida¢ao no mercado de curto prazo devera sofrer alteragdes
em seu Artigo 57°, cujos detalhes serdo tratados posteriormente.

Para absorver esses novos papéis e estabelecer a adequada operacionaliza¢ao do sistema no ambiente
proposto, todas as instituicdes deverdo ser capacitadas sobre o novo modelo e os impactos de sua
atuagdo para garantir a adequada governanga do setor.

2.3.2 Apossivel nova figura de um “agente intermediador”

Como serd explorado em mais detalhe nos capitulos 3 e 4, para uma transi¢do para o mecanismo
baseado em ofertas pode ser desejével a criagao explicita da figura de um “agente intermediador”. Um
agente intermediador nada mais é que um agente que possui compromissos financ“iros com duas
"partes” — na pratica, portanto, podem ser criados diferentes tipos de agentes intermediadores em
funcdo de qual a natureza destas partes (por exemplo, um intermediador entre consumidores e
distribuidoras, entre distribuidoras e centrais hidrelétricas, ou similar). Essa figura surge quando a
relagdo entre duas partes vigente no modelo baseado em custos precisa passar por uma alteragdo com a
implementagdao do mecanismo baseado em ofertas; mas, por algum motivo, é desejavel como
mecanismo de transi¢ao fazer com que apenas uma das partes passe a operar sob o modelo “novo”, com
a outra permanecendo no modelo “antigo”. Isto cria uma assimetria na relacao entre os agentes que
pode levar a um desequilibrio — e o papel do agente intermediador é justamente absorver essas diferengas
(idealmente tempordrias) entre os dois agentes atuando em duas modalidades diferentes. Na pratica,
cada categoria de agente intermediador (em fun¢ao das partes envolvidas) tem necessidades especificas
que podem ser analisadas e discutidas de forma mais concreta — como serd explorado na se¢ao 3.1.

Este tipo de agente foi idealizado no contexto do presente projeto de P&D para solucionar o possivel
obstaculo de que (i) a adesdo ao mercado baseado em ofertas deve ser voluntdria’, porém (ii) nem todos
os agentes necessariamente escolherao aderir, preferindo em vez disso manter sua posicao garantida por
contratos legados. Esta possibilidade é especialmente concreta no caso de agentes que sao efetivamente
“blindados de risco” pelos seus contratos (vide secdo 3.4).

Na prdtica, seria necessirio adequar a regulamentacio brasileira a figura destes “agentes
intermediadores”, seja com a criagdo de uma nova entidade prevista pelas regras de mercado, seja
categorizando o agente intermediador como alguma entidade que jé exista. Por exemplo, visto que as
operagoes realizadas pelos agentes intermediadores sao meramente financeiras, seria possivel em teoria
categoriza-los como “comercializadoras”. Dada a importincia dos servigos prestados pelos agentes
intermediadores para o bom funcionamento do mercado, certamente as caracteristicas precisas das suas
funcdes direitos e obrigagdes precisardo ser explicitadas, seja em uma regra de mercado ou em um
contrato de prestacao de servicos como “agente intermediador”.

Na prdatica, hd muitas incertezas sobre a melhor forma de implementar este tipo de agente — e vale
destacar que hd mais de um tipo de agente intermediador (como destacado no capitulo 3, pode haver

1 Como serd discutido no capitulo 4, nem mesmo a adesdo das hidrelétricas ja presentes no MRE ao novo mecanismo de
reservatorios virtuais precisa ser obrigatéria — embora novas outorgas dentro do MRE devam necessariamente aderir ao novo
modelo de oferta de pregos.
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agentes intermediadores de contratos de cotas, intermediadores de distribuidora-comercializadora, e
outros). Visto que em alguns casos é possivel até mesmo evitar a criacao de um agente intermediador
caso os agentes de mercado existentes possam ser convencidos a migrar para o novo mecanismo baseado
em ofertas, optou-se por definir a melhor forma de lidar com estes agentes intermediadores apenas
depois de uma primeira tentativa de negociagao com os agentes existentes — conforme discutido na se¢do
8.1.

2.4 Propostas de revisao regulatodria

As subsegoes a seguir tratam individualmente de cada um dos elementos de desenho envolvidos na
proposta de implementa¢do do preco por oferta construida ao longo do presente projeto de P&D e
detalhada nos entregdveis 3 (Desenho Conceitual) e 6 (Desenho Detalhado). Foram colocadas as
principais recomendacdes (e, quando cabivel, algumas alternativas) para implementa¢do destes
mecanismos, dando énfase aos principais documentos da base legal e regulatéria que precisariam ser
revisados. Em geral, a sugestdo da PSR segue em linha com o que estd ja sendo realizado atualmente no
ambito da moderniza¢ao do setor e seguindo o exemplo de mecanismos ja implementados: uma Lei
traria as diretrizes gerais da proposta, alterando a Lei n® 10.848/2004, e os mecanismos da proposta
seriam especificados em portarias e resolucdes, de maneira aderente as regras que estes venham

porventura modificar.

2.4.1 Formacao de precos

O processo de formagao de pregos no mercado de curto prazo é o principal mecanismo afetado pela
proposta de oferta de pregos, ja que os precos que hoje sdo calculados a partir do custo marginal,
calculado a partir do despacho hidrotérmico centralizado e por custos, daria lugar ao custo marginal
calculado pelo despacho centralizado por oferta de pregos.

Regulamentagao de interesse

Este mecanismo ¢é especificado hoje de maneira infralegal dado que a Lei n° 10.848/2004 (Lei que
estabelece o regime comercial do Setor Elétrico atualmente) confere esta competéncia ao processo de
regulamentacdo jd em seu primeiro artigo (vide se¢do 2.2.1). Além desta Lei, a Lei n° 5.899/1973, que
criou a operagao interligada obrigatdria e que ainda estd vigente em vdrias partes de interesse, e a Lei n°
9.648/1998, que criou o ONS também dao diretivas relacionadas aos mecanismos de despacho no SIN.

Dadas as diretrizes estabelecidas nas Leis mencionadas, o processo de regulamentacio se incumbiu de
determinar os processos para defini¢ao de precos. Neste contexto o processo de regulamentagao deste
tépico se inicia pelo Decreto n° 5.163/2004, que, como ja mencionado, regulamenta vérios pontos da
Lei n° 10.848/2004 (vide segao 2.2.1, rubrica “base legal para a comercializa¢ao”). Dentre os principais
pontos do Artigo 57 deste decreto estdo as diretrizes para cdlculo do preco de energia no mercado de
curto prazo, que deve refletir os custos marginais de operacao do sistema, considerando a otimiza¢ao
do sistema, a demanda de energia elétrica dos sistemas, critérios de seguranca de suprimento e aversao
a risco, e a granularidade espacial e temporal para determinac¢ao de precos. Note que a CCEE, sendo a
institui¢ao responsével por operar o mercado de energia elétrica, foi também incumbida de realizar os
célculos para determinagao do PLD.

PSR 18
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Determinagoes adicionais foram realizadas por uma série de Resolug¢des editadas pela ANEEL. Antes do
estabelecimento do novo regime comercial a partir de 2004, a ANEEL editou a Resolu¢ao n° 290/2000,
que s6 foi revogada em 2022 pela da Resolu¢ao Normativa n® 957/2021. Essa Resolugao especificava um
pouco mais a formagao de precos a partir dos modelos computacionais, a época o calculo era de
responsabilidade do entdo Mercado Atacadista de Energia (MAE) que mais tarde deu lugar a CCEE, que
tem atribui¢oes muito semelhantes. Dentre as providéncias que seriam estabelecidas, destaca-se a
implantagdo faseada das Regras do Mercado, iniciando em setembro de 2000 e operando a partir de
2002. Na 12 etapa o preco seria definido ex-ante em base mensal ou semanal, a 22 etapa iniciaria a dupla
contabilizagdo com pregos e quantidades calculados ex-ante e ex-post com base semanal, e na 32 etapa
os intervalos seriam reduzidos a no maximo uma hora. A previsao da carga também passaria a ser
baseada nas declara¢cdes dos agentes, e ndo mais de forma centralizada pelo operador. Destaca-se o
seguinte trecho da Resolu¢ao mencionada:

“—nosArt. 5° O Capitulo 2 das Regras do MAE, relativo a provisdo de dados de entrada, fica
homologado incorporando as alteragdes decorrentes das seguintes—diretrizes:

XIII - Na 12 etapa, a previsao de carga por submercado e por periodo de apuragao, utilizada na
defini¢ao do prego ex-ante, senosinformada pe—o ONS ao MAE; e

XIV - A partir da 22 etapa, a previsdo de carga por submercado e por periodo de apuragio,
utilizada na definicdo do preco ex-ante, serd baseada na declaragdo dos agentes, ajustada ao
ponto de referéncia do submercado.

Art. 6°O Capitulo 3 das Regras do Mercado, relativo ao calculo do preco do MAE, fica
homologado incorporando as alteragdes decorrentes das segu—ntes diretrizes:

I - O estabelecimento dos precos do MAE devera ser feito por modelos suficientemente
documentados, validadnospe—a ANEEL, MAE e ONS;

IT - Os precos do MAE deverao ser obtidos diretamente dos modelos computacionais, sem
necessidade de —justes adicionais;

III - Na 12 etapa de implantagdo das Regras do MAE, o preco deverd ser estabelecido
mensalmente ou semanalmente, em trés patamares de carga por submercado, calculado ex-ante,
utilizando-se um modelo de otimizag¢do hidroté—mica a médio prazo;

IV - Na 22 etapa o preco devera ser estabelecido semanalmente, em trés patamares de carga por
submercado, calculado ex-ante e ex-post, utilizando-se, além do modelo da 12 etapa, um
modelo de otimizag¢ao hidrotér—ica a curto prazo; e

V - Na 32 etapa o preco devera ser estabelecido em periodo de apuragdao de no maximo uma
hora, por submercado, calculado ex-ante e ex-post, utilizando-se, além dos modelos da 22 etapa,
um modelo de programacao da operagdo.”

Note que a Resolugao n° 290/2000 foi um instrumento regulatério dentre os expostos que mais
especificou a metodologia de célculos a ser empregada de acordo com o modelo de despacho por custos,
mas se afastava da proposta de despacho por oferta de precos. Apesar das determinagoes, a
regulamentac¢do foi superada quando da publicagdo do Decreto n° 5.163/2004, que estabeleceu a
divulgacao de precos de forma antecipada e pelo menor custo marginal de operagao.
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Atualmente a Resolu¢do Normativa n® 957/2021 apresenta a Convencao de Comercializagdo e faz
determinagdes acerca das Regras de Comercializa¢do, sendo este instrumento normativo redigido pela
CCEE e autorizado pela ANEEL, que traz todo detalhamento técnico do célculo do PLD. A Resolugado
Normativa n° 843/2019 também da diretivas para o processo de governanga e formagao do programa
de operagdo e do PLD.

Implementacéo da proposta

As recomendacdes de revisdes na base legal para implementagdo do mecanismo baseado em ofertas
foram apresentadas na se¢do 2.2.3. Na esfera regulatéria, uma implementag¢ao robusta passaria por:

e Modificagao da Lei n° 10.848/2004, de modo a afastar a interpretacao de que, além dos
intervalos de tempo, os precos também deveriam ser estabelecidos previamente.

e Alteragao do Decreto n° 5.163/2004, que devera fornecer as principais diretrizes para o calculo
dos precos a partir das ofertas, ja atribuindo, se possivel, as responsabilidades das institui¢des
do setor nos principais processos.

e Abertura de Consulta Publica pelo MME em conjunto com a ANEEL, para regulamentar as
especificidades técnicas (algumas delas serao abordadas abaixo). O processo de Consulta
Publica confere transparéncia a implementagao.

e Emissao de Resolugoes da CPAMP quanto as alteracoes requeridas nas metodologias de célculo,
e edi¢do das resolugoes Normativas, que deverdo estabelecer as regras a serem seguidas pelos
agentes bem como indicar e autorizar a revisao das Regras de Comercializagao e Procedimentos
de Rede.

2.4.2 Liquidacao dupla

Um segundo mecanismo que se relaciona intimamente com a proposta de despacho por oferta de pregos
é a liquidagao financeira proveniente da Contabiliza¢ao, que hoje é promovida pela CCEE. O processo
de liquidagao trata sobre o pagamento ou recebimento de valores decorrentes de créditos e débitos dos
participantes do mercado devido as diferencas entre seus compromissos contratuais e seu
comportamento (geragdo ou consumo) em tempo real. Note que este comportamento hoje é ditado
exclusivamente pela operagdao centnosizada realizada pelo ONS, e as diferencas entre contratos e este

comportamento muitas vezes sao dificeis de serem gerenciadas.

Segundo a proposta em face, o comportamento dos geradores e consumidores seria ditado nao somente
pela operagao, mas também pelas suas ofertas, uma vez que estas serdao a base para o planejamento do
despacho. Dessa forma, o novo processo de liquida¢ao deve levar em conta este fato, e ser desenhado de
forma a promover eficiéncia no mercado e nas ofertas dos agentes.

Regulamentacao de interesse

Atualmente o processo de Contabilizagao e Liquidagdo Financeira é regido essencialmente pelo
arcabougo regulatério, dada a natureza procedimental e especifica do assunto.

Adicionalmente a Lei n° 10.848/2004 em sua redagdo atual “etermina, em seu Art. 1°:

"§ 5° Nos processos de definicao de precos e de contabilizagdo e liquidagao das operagoes
realizadas no mercado de curto prazo, serdo considerados intervalos de tempo e escalas de
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precos previamente estabelecidos que deverao refletir as variagdes do valor econdmico da
energia elétrica, observando inclusive”os seguintes fatores:[...]"

Esta reda¢do poderia ser interpretada como indicativa de que os precos deveriam ser estabelecidos
previamente, o que impediria o que denominamos dupla liquidagao.

Assim como no caso da formagao de precos, tépico explorado anteriormente, a regulamentagao do
processo de liquidagao e contabilizagao se inicia pelo Decreto n° 5.163/2004, que determina em seu
Artigo 57°, transcrito na subse¢do anterior, que o processo deve ser realizado com base no PLD. No
entanto, é aregulamentacao da ANEEL que se aprofunda no tema ao realizar determinag¢des que deverdo
ser acatadas pela CCEE em suas Regras de Comercializagao.

Neste sentido, a Resolu¢do Normativa n° 957/2021 traz os seguintes trechos de interesse do mecanismo
em face:

“Art. 5° A comercializagao de energia elétrica entre os agentes da CCEE, bem como destes com
os consumidores no SIN, dar-se-4 no ACR ou ACL e no MCP, nos termos da legislagao, desta
Convengao e de atos complementares e das Regras e Procedimentos de Comercializagao.

[...]

§ 4° As operagdes realizadas no MCP serao contabilizadas pela CCEE de acordo com as Regras
e Procedimentos de Comercializa¢do, inclusive as relativas ao intercAimbio internacional de
energia elétrica e Energia de Reserva, definidas por regulamenta¢do especifica, devendo as
exposicoes dos agentes da CCEE serem valoradas ao PLD. [...]

Art. 79. O processo de contabiliza¢do deverd incorporar cobranca de encargos em conformidade
com o estabelecido na regulamentagdao da ANEEL.

[...]

Art. 82. A Liquidagédo Financeira das operagoes de compra e venda de energia elétrica realizadas
no Ambito MCP far-se-4 de forma multilateral, com periodicidade maxima mensal, conforme
Procedimentos de Comercializacio especificos.

Pardgrafo unico. A CCEE poderd contratar institui¢do financeira para fins de prestagao de
servicos de Liquidacao Financeira e custddia de Garantias Financeiras.—”

Ou seja, no trecho acima sdo atribuidas responsabilidades a CCEE, além de definidas questdes como a
cobranca de encargos dos agentes, que muitas vezes sao baseados nos volumes consumidos ou injetados
na rede. Além disso, o funcionamento geral do processo de Liquida¢do é definido, como tendo base
multilateral (agentes com débito pagam a agentes com créditos) e com periodicidade maxima de um
més. Adicionalmente, a resolucdo regulamenta a periodicidade do célculo dos precos de liquidagdo e
deixa indicada o formato geral do processo: o célculo dos precos é realizado ex-ante, porém aliquidagao
é realizada ex-post.

Todas essas regras ficam mais claras nas Regras e Procedimentos de Comercializa¢do, além da Resolugao
Normativa n°® 843/2019 que trata da formagao dos precos que serao utilizados na liquidagao.
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Implementagdo da proposta

A medida que a interpretagao da Lei n° 10.848/2004 poderia limitar a implantagao da liquidagao dupla,
sugerimos sua alteracdo de modo que o termo “e escalas de preco” seja removido do texto atual, ou que
a lei apresente reda¢do que explicite a condi¢ao de dupla liquidagao.

Para além dessa modifica¢ao, dado o fato de que os processos de Contabiliza¢ao e Liquida¢ao Financeira,
se trata de um tépico de natureza especifica e procedimental, sugerimos a manuten¢ao do detalhamento
deste processo via arcabougo infralegal. Dessa forma, o regulador e o operador do mercado disporao de
maior liberdade para defini¢ao de especificidades que sejam aderentes a realidade do sistema.

Sendo assim, sugerimos que o processo de liquidacao dupla seja instituido via resolugao normativa, que
venha a alterar ou substituir a Resolucio Normativa n° 957/2021, definindo as diretrizes da liquida¢do
dupla, e a alocagdo de custos referente as diferencas entre a liquidagdo ex-ante (realizada no
planejamento didrio da operac¢do, day-ahead) baseada na declara¢do de disponibilidade e ofertas dos
agentes, e a liquidagao ex-post (realizada com base nos dados de mercado real-time) que se baseia nas
ofertas apresentadas na opera¢do em tempo real e a geragdo/consumo efetivo dos agentes.

A partir destas diretrizes, as regras e procedimentos de comercializagdao deverao se adequar a nova regra.
Note que as disposi¢oes da Resolu¢ao Normativa n° 957/2021 e do Decreto n° 5.163/2004, nao sao
contrarias a implementa¢do da proposta e ndo precisam ser alteradas, mas boa parte da Resolugdo
Normativa n° 843/2019 deve ser alterada.

2.4.3 Reservatorio virtual

Uma das principais criticas ao modelo de despacho por ofertas de precos é a possibilidade de que agentes
se utilizem deste mecanismo para exercer poder de mercado, arbitrando ofertas para beneficio
individual ou de seus grupos. No caso do sistema brasileiro, este problema é ainda mais latente @ medida
que muitos geradores hidrelétricos tém sua opera¢ao condicionada a operag¢do de reservatdrios de outras
usinas pertencentes a mesma cascata, a montante.

O mecanismo de Reservatdrios Virtuais tem como objetivo mitigar essa possibilidade, desacoplando a
contabiliza¢ao financeira da operagdo fisica do sistema. Entende-se que uma estratégia desejével seria
tratar o mecanismo de Reservatérios Virtuais como uma “reforma” do mecanismo do MRE — o que
implicaria que ndo seriam exigidas grandes inovag¢des legais e regulatérias. De fato, a regulamentagao
existente do mecanismo do MRE representa um exemplo a ser seguido para regulamenta¢ao de um
mecanismo desenhado para hidrelétricas, permitindo indicar as necessidades de altera¢io no
mecanismo do MRE atual para converté-lo no mecanismo de reservatérios virtuais. Mais detalhes sobre
o tratamento do MRE na transi¢do para o novo mecanismo de mercado serdo apresentados no capitulo
4.

Regulamentacado de interesse

A regulamentacao do MRE, diferente dos temas anteriores, se inicia antes da Lei n° 10.848/2004, sendo
realizada pelo Decreto n° 2.655/1998. Este Decreto, diferentemente do Decreto n°® 5.163/2004, define de
maneira mais extensiva o MRE e atribui diretamente anosun¢des da ANEEL, CCEE e ONS no ambito
do mecanismo, de forma a reduzir a necessidade de regulamentagdo via portarias do MME. A seguir
transcrevemos o trecho do Decreto n° 2.655/1998 que detalha o MRE:
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“Art. 20. As regras do MAE deverao estabelecer o mecan—smo de Realoca¢io de Energia - MRE,
do qual participarao as usinas hidrelétricas com o objetivo de compartilhar entre elas os riscos
hidrolégicos.

§ 1° O Operador-Nnosonal do Sistema Elétrico - ONS avaliard, mediante critérios aprovados
pela Agén—ia Nacional de Energia Elétrica - ANEEL, quais as usinas que deverao ser despachadas
centralizadamente.

§ 3° As regras de natureza contabil do MRE, relativas a redistribuicao dos créditos e débitos de
geragao entre usinas de sua abrangéncia, deverao levar em conta a existéncia de dreas de
mercado.

Art. 21. A cada usina hidrelétrica corresponderd um montante de energia assegurada, mediante
mecanismo de compensag¢ao da energia efetivamente gerada.

§ 2° Considera-se energia assegurada de cada usina hidrelétrica participante do MRE a fragao a
ela alocada da energia assegurada do sistema, na forma do disposto no caput deste artigo.

§ 30 A energia assegurada relativa a cada usina participante do MRE, de que trata o pardgrafo
anterior, constituird o limite de contratagdo para os geradores hidrelétricos do sistema, nos
termos deste regulamento.

§ 40 O valor da energia assegurada alocado a cada usina hidrelétrica sera revisto a cada cinco
anos, ou na ocorréncia de fatos relevantes.

§ 50 As revisdes de que trata o paragrafo anterior nao poderao implicar redugao superior a cinco
por cento do valor estabelecido na dltima revisdo, limitadas as redugdes, em seu todo, a dez por
cento do valor de base, constante do respectivo contrato de concessao, durante a vigéncia deste.”

Note que de certa forma, o MRE detalhado pelo trecho acima é incompativel com o mecanismo de
reservatdrios virtuais, pois faz a realocagdo direta da energia gerada no sistema enquanto o mecanismo
proposto atribui as usinas hidrelétrica cotas de reservatério virtual, no lugar de créditos de energia. Note
ainda que o decreto ainda faz mengao a liquidagdo do MRE por subsistemas.

Adicionalmente ao trecho transcrito acima, o MRE foi mencionado novamente na Lei n° 10.848/2004,
de forma breve, mas que legitima o mecanismo no contexto do marco legal do modelo comercial
instituido por esta Lei (como referenciado na se¢ao 2.2.1).

Por fim, vale lembrar que o MRE também se relaciona com o processo de contabilizagao e liquidagao
no mercado de curto prazo, uma vez que sio os créditos obtidos a partir deste mecanismo que sao
liquidados como recurso pelos geradores. Dessa forma, algumas Resolugoes Normativas da ANEEL e as
Regras e Procedimentos de Comercializacdo se dedicam a detalhar todos os processos envolvidos no
MRE, como a reparticao de créditos entre os geradores, regras para sazonalizacao para efeitos do
mecanismo, regras para alivio de diferencas entre submercado, entre outras.

Implementacéo da proposta

A implementac¢ido do mecanismo de reservatdrios virtuais é um dos pontos que merece maior atencao
na proposta apresentada neste estudo. Assim como o MRE, este mecanismo influiria profundamente
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nas atividades comerciais dos geradores e por isso seu desenho e instituicdo dever ser robusto a fim de
evitar contestagdes.

Visto que a Lei n° 10.848/2004 ja faz menc¢ao ao MRE, o entendimento do mecanismo de reservatérios
virtuais como uma “evolu¢ao” do MRE permitiria que todo o tratamento do mecanismo se desse por
vias infralegais (em linha com o discutido no capitulo 4). Por outro lado, de modo a dar maior seguranga
juridica a0 mecanismo (em linha com os argumentos destacados na se¢do 2.2.3), pode ser desejavel uma
insercdo explicita na Lei n° 10.848/2004 da possibilidade de implementacio do mecanismo de
compartilhamento de risco hidrolégico baseado nas energias afluentes e ndo na energia produzida.
Também daria robustez a0 mecanismo de reservatérios virtuais a sinalizacdo expressa a subordinagao
da operagdao comercial das usinas hidrelétricas a este novo mecanismo.

Adicionalmente, é vital que o Decreto n° 2.655/1998 seja revogado, sendo os objetivos do MRE
contemplados pelo novo mecanismo, ou que este Decreto seja alterado, sendo suas disposi¢des sobre o
mecanismo adequadas para o contexto de operagdao dado pelo novo mecanismo. De preferéncia, o
Decreto Presidencial responsavel pelo detalhamento do funcionamento do mecanismo de reservatérios
virtuais ja deve atribuir responsabilidades e procedimentos relacionados a0 novo mecanismo.

2.4.4 Encargos de servicos do sistema, deslocamento hidraulico e repasse de custos
adicionais (start-up)

Além da energia, muitas vezes é necessdrio enderecar outras necessidades do sistema, custos e excedentes
financeiros também envolvidos no suprimento de eletricidade. Em muitos casos, estes custos sdo
assinalados através de encargos ao consumidor, a depender da natureza das atividades que geram estes
custos. Tais elementos foram explorados em detalhe no Entregavel 6 (Desenho Detalhado)

Na maioria dos casos, tais custos tém origem na prépria operacao do sistema. Por exemplo, para que o
sistema possa funcionar adequadamente, dentro de certos padroes de seguranca, sio necessarios o
emprego de diversos mecanismos e ferramentas operativas que podem ser providas pelos geradores. A
estes mecanismos, dd-se o nome de servicos ancilares. De fato, seria possivel criar um mercado para
comercializagao deste tipo de servico — porém, diferentemente da energia elétrica que é um bem
individual mensuravel, é dificil estabelecer uma relagdo direta entre vendedor e comprador, dado que

estes servicos tém beneficios sistémicos.

Além dos custos com os servigos ancilares, também existem os excedentes financeiros provenientes da
renda de congestionamento de interconexdes, e valores ndao recuperados pelo mercado de energia
quando sao empregadas exce¢cOes ao mecanismo de despacho marginal. Adicionalmente, pode ainda
haver custos adicionais associados a opera¢ao do mecanismo de seguranga de suprimento ou associados
a diferenca entre o preco-teto do mercado de energia e o preco-teto do mercado de reservatorios virtuais
(como detalhado no capitulo 3 do Entregédvel 6 de Desenho Detalhado) que também poderao implicar
em encargos adicionais.

Como o regime comercial e a alocagdo de riscos do setor é diferente quando migramos para um contexto
de despacho por oferta de pregos, é importante analisar quais destes custos e excedentes sdo afetados e
como eles devem ser tratados.
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Regulamentacao de interesse

A Lein®10.484/2004, definiu que deveriam ser alocados os custos envolvidos na provisao de eletricidade,
nio recuperados pelo mercado de energia, via encargos:

“§ 10. As regras de comercializagao deverao prever o pagamento de encargo para cobertura dos
custos dos servigos do sistema, inclusive os servigos ancilares, prestados aos usudrios do SIN, que

compreenderdo, entre outros:

I - a geragao despachada independentemente da ordem de mérito, por restrigoes de transmissao
dentro de cada submercado ou por razdes de seguranca energética, a ser alocada nos
consumidores com possibilidade de diferencia¢do entre os submercados;

II - a reserva de poténcia operativa, em MW, disponibilizada pelos geradores para a regulacio da
frequéncia do sistema e de sua capacidade de partida autdbnoma;

III - a reserva de capacidade, em MVAr, disponibilizada pelos geradores, superior aos valores de
referéncia estabelecidos para cada gerador nos Procedimentos de Rede do ONS, necessaria para a

opera¢ao do sistema de transmissao;

IV - a operagdao dos geradores como compensadores sincronos, a regulacio da tensdo e os
esquemas de corte de geracio e de alivio de cargas;

V - o deslocamento da geragao hidroelétrica de que trata o art. 2° da Lei n° 13.203, de 8 de
dezembro de 2015.”

Dessa forma, foi criado o Encargo de Servicos do Sistema, que deveria cobrir os custos supracitados e as
diferencas entre o CVU e o PLD das usinas termelétricas despachadas fora da ordem de mérito.

Adicionalmente, em 2015 foi aprovada a Lei n° 13.203/2015, que além de permitir a repactuagao do
risco hidrolégico, determinou que o deslocamento hidrdulico provocado pela geragao termelétrica fora
da ordem de mérito e a importacao de energia de forma excepcional seria ressarcido aos geradores. A
elegibilidade do deslocamento da geracdo proveniente da energia de reserva, predominantemente
intermitente e sem CVU, foi vetada quando da promulgagao da lei:

“Art. 2° A Aneel devera estabelecer, para aplicagdo a partir de 2017, a valorac¢do, o montante
elegivel e as condigoes de pagamento para os participantes do MRE do custo do deslocamento
da geragdo hidroelétrica decorrente de:

I - geracdo termelétrica que exceder aquela por ordem de mérito;

IT - importagdo de energia elétrica sem garantia fisica, independentemente do preco da energia
importada e do momento em que foi definido o seu acionamento; ...”

A Lei n° 13.360/2016 modificou a Lei n° 10.848/2004, estabelecendo que o deslocamento hidrdulico
deve ser coberto através do pagamento de encargos, assim como realizado para a gera¢ao fora da ordem
de mérito e servi¢os ancilares. Em 2017, a ANEEL regulamentou a metodologia de apuracdo e repasse
deste encargo através da Resolug¢ao Normativa n° 764/2017. O deslocamento hidrdulico também pode
ser encarado como o custo proveniente do desvio entre o planejamento da operacao, e a operagao real,
principalmente devido a questdes de garantia da seguranca energética. Este conceito do mercado
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brasileiro ¢é relacionado com os termos “constrained-on” e “constrained-off” utilizados
internacionalmente (como explorado no Entregavel 6, Desenho Detalhado, do presente projeto de
P&D). Quando um gerador é impedido de gerar devido ao deslocamento causado pelo despacho fora
da ordem de mérito, ou devido a uma restri¢ao elétrica, diz-se que este gerador esta constrained-off e em
muitos casos, como o do deslocamento hidrdulico, estes sao compensados financeiramente. Ao mesmo
passo, os geradores que sao despachados fora da ordem de mérito estao na situacao de constrained-on e
as diferencas entre o PLD vigente e o seu CVU também sao reembolsados na maioria dos casos.

Na contramao dos custos gerados, hd também excedentes financeiros provenientes das diferencas de
precos entre submercados. Estes valores, que funcionam como hedge natural contra exposicoes as
diferencas de submercados, sao hoje empregados no alivio destas exposi¢des sofridas pelos agentes do
MRE. Este assunto é tratado pela ANEEL na Resolu¢ao Normativa n° 817/2018.

Por fim, vale a pena também ressaltar que a maioria das plantas termelétricas tem custos e restricdes
envolvidas no processo de partida ou parada de seus geradores, que dificilmente podem ser
equacionados pela liquida¢ao tradicional do mercado, ji que o preco marginal se difere do prego de
partida. No caso Brasileiro, todos estes custos sdo transferidos ao consumidor através do ESS.

Implementagdo da proposta

Hoje, as diferentes componentes de custos e excedentes sdao tratadas de maneira especifica,
principalmente via regulamentacao infra-legal, sendo a maioria delas cobertas pelo ESS que é cobrado
de todos os consumidores em propor¢do ao seu consumo de energia, ou seja, sem sinaliza¢do
econdmica. Como a mudanca do modelo de despacho para um despacho por oferta de pregos, a
dinamica dos custos e excedentes financeiros pode mudar, o que representa oportunidade para revisao
das regras, consolida¢do da regulamentacéo e introducio de incentivos econdmicos.

Esta mudanca pode ser realizada no ambiente infralegal, desde que a Lei atribui a ANEEL as
competéncias para definir esta questao, a fim promover maior robustez no processo.

2.4.5 Preco-teto e preco-piso

O estabelecimento de limites médximos e minimos é realizado em diversos mercados, tanto naqueles
operados com base em despacho por custos quanto naquelas baseado em despacho por oferta de precos.

A ado¢ao do PLD méximo estrutural visa a prote¢do ao mercado de eventuais desarranjos financeiros
devido ao PLD elevado por muito tempo, preserva niveis de eficiéncia alocativa e apresenta sinal
econdmico dentro de uma perspectiva estrutural. Porém, é necessario estabelecer incentivos para que
oferta e demanda reajam ao sinal econdémico de curto prazo.

Regulamentacao de interesse

No Brasil, o PLD ¢ limitado por valores minimo e méximo pela Resolu¢do Normativa ANEEL n°
858/2019. De acordo com essa Resolugdo, o piso do PLD estd relacionado com os custos de operacio e
manuten¢do das usinas hidrelétricas, sendo definido com base no maior valor entre: (i) a Tarifa de
Energia de Otimiza¢ao da UHE Itaipu (TEOItaipu) e (ii) a TEO das demais usinas hidrelétricas do SIN.
Para o ano de 2021, esse valor ¢é de 49,77 R$/MWh. Ja o teto do PLD corresponde ao nivel de protecao
ao risco de 95% dos eventos, levando em conta a “renda inframarginal”, obtidos através do deck do
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NEWAVE utilizado na revisao ordindria de garantia fisica das hidrelétricas, atualizado anualmente por
IPCA. Em 2021, esse valor corresponde a 583,88 R$/MWh.

Com a adogao do prego horario pela CCEE a partir de 2021, a Resolu¢ao também estabelece o PLD teto
horério, calculado com base na média ponderada dos Custos Varidveis Unitdrios (CVUs) das
termelétricas a diesel do Programa Mensal de Operagio (PMO) de setembro de 2019, atualizado
anualmente pelo IPCA. Em 2021, esse valor corresponde a 1.197,87 R$/MWh.

O normativo obedece ao comando do Decreto n° 5.163/2004, que prevé o estabelecimento de limites de
precos para o mercado a partir da previsio dos custos de operacdo das usinas termelétricas e
hidrelétricas:

“Art. 57. A contabilizacio e a liquidagdo no mercado de curto prazo serdo realizadas com base
no PLD.

[...]

§ 20 O valor méximo do PLD, a ser estabelecido pela ANEEL, serd calculado levando em conta
os custos varidveis de operagdao dos empreendimentos termelétricos disponiveis para o despacho
centralizado.

§ 30 O valor minimo do PLD, a ser estabelecido pela ANEEL, serd calculado levando em conta
os custos de operagao e manuten¢ao das usinas hidrelétricas, bem como os relativos a
compensacao financeira pelo uso dos recursos hidricos e royalties.”

Adicionalmente, a Lei n° 10.848/2004 prevé que as diretrizes para comercializagdo de energia devem
dispor sobre os processos de defini¢ao de precos e condi¢des para as operagoes realizadas no curto prazo,
mas sem citar a obrigacdo de adogao de limites de pregos. As diretrizes para estes patamares foram
estabelecidas apenas no citado Artigo 57° do Decreto n° 5.163/2004.

Implementacéo da proposta

Conforme disposto nos Capitulos 2 do Entregével 6 deste projeto, em situagdes de excesso de oferta,
geradores com custos de produgao muito baixos, ou que possuam custos associados ao ato de produzir,
podem oferecer energia a custo zero, ou até mesmo negativo. Na outra ponta, a adogdo de um preco
méximo baixo ocorrerd em um grande volume de ofertas, sem o devido incentivo para a redugdo de
consumo e o armazenamento da energia.

Dessa forma, no ambito da proposta de despacho por ofertas de precos, seria interessante promover a
reducao do piso e elevagdo do teto do PLD, para acomodar melhor a verdadeira disposi¢ao dos agentes
em participar do despacho, extraindo assim maior eficiéncia para o consumidor. Como colocado no
Entregavel 6, de Desenho Detalhado, haveria a possibilidade de um prego-piso negativo, embora em um

primeiro momento esteja sendo recomendado um valor para o piso igual a zero.

Como visto acima, a eventual altera¢io no modelo de precos depende apenas da retificagao da
regulamentacao pelo Poder Executivo. Em especifico, o Decreto n° 5.163/2004, devera ser alterado por
meio de novo Decreto.

Quanto as alteragdes normativas, a ANEEL pode facilmente divulgar novos precos. Adicionalmente, a
ANEEL previu na Resolu¢ao Normativa ANEEL n° 858/2019 a necessidade de elaboragao de Avaliagao
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de Resultado Regulatério (ARR) para que sejam estabelecidas novas regras a partir de 1° de janeiro de
2024. O processo de participagao publica sobre o tema serd uma oportunidade para a abordagem das
propostas previstas neste relatdrio.

Importante lembrar que os valores de teto e piso determinados deverdao também ser incorporados as
Regras e Procedimentos de Comercializacio.

2.4.6 Regras para submissao e limites as ofertas

Em mercados com despacho realizado com base nas ofertas de precos, devido a baixa elasticidade da
demanda no mercado de energia, a questao do poder de mercado se torna mais latente. Dessa forma,
além do mecanismo de reservatdrios virtuais, outros mecanismos adicionais s3o necessarios para evitar
que agentes manipulem os precos de mercado a partir de suas ofertas. Uma maneira de limitar o
exercicio desse poder é por meio da definicao de limites de pregos. Assim, quando o mercado nao é
competitivo o suficiente, os limites de oferta podem limitar a diferenga entre precos ofertados e custos
reais de geragao.

Obviamente, hoje ndo existe regulamentacido sobre este assunto, dado que o despacho é realizado por
custos. No entanto podemos utilizar como paralelo, tanto para entender as necessidades de mudanga
da regulamentac¢do atual, quanto para exemplificagio de implementacio, a regulamentacdo sobre
declaragao de CVU de geradores para despacho complementar.

Regulamentacdo de interesse

Atualmente, geradores termelétricos que participem da provisio do servico ancilar de Despacho
complementar para manutencao da reserva de poténcia operativa, podem fazer ofertas de preco quando
chamadas a operar na programac¢do semanal da operagdo. A Resolu¢do Normativa n° 697/2015
regulamenta o assunto através do seguinte trecho:

‘Art. 8°-B. As usinas termelétricas receberdao mensalmente receita para despacho complementar
para manutencao da reserva de poténcia operativa de acordo com os seguintes critérios.

I - 0 ONS deverd determinar a programagcao e efetuar o despacho das usinas termelétricas para
prestacdo do servico ancilar de despacho complementar para manuten¢do da reserva de
poténcia operativa com vistas a minimizar o custo operacional total do sistema elétrico na
respectiva semana operativa e respeitar as restricdes operativas para que o nivel de seguranca
requerido seja atendido.

IT - para efeitos do inciso I, 0 ONS podera programar e despachar as usinas termelétricas para,
ao menos, os seguintes tipos de despacho:

a) carga plena;
b) carga reduzida; e
¢) acompanhamento de carga.

I1I - a etapa de programacao de que trata o inciso I devera ser efetuada pelo ONS no Programa
Didrio de Producao - PDP.

PSR 28
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IV - o agente de geracao devera informar ao ONS, na semana operativa que antecede o
despacho, a oferta de preco e as restricdes operativas validas para a semana seguinte.

V - os precos ofertados deverao estar limitados a 130% do valor mais recente de Custo Varidvel
Unitdrio - CVU:

a) contabilizado pela Camara de Comercializagao de Energia Elétrica - CCEE no caso de usinas
termelétricas objeto de contratacdo do Ambiente de Contratagdo Regulada; ou

b) publicado pela ANEEL no caso de usinas termelétricas que nao sejam objeto de contratagao
do Ambiente de Contratagdo Regulada.”

Note que, assim como o pretendido pela proposta de mecanismos de limitagao de ofertas proposto, as
ofertas dos geradores termelétricos no caso mencionado acima tém uma limita¢ao baseada nos custos
auditados dos geradores. Neste caso a limitagdo é fixa e vale para todos os geradores, o que garante
isonomia, mas nao considera que os custos varidveis e fixos dos geradores termelétricos variam de
maneira diferente a depender do combustivel e da frequéncia de despacho.

Esse problema se torna ainda pior, quando envolvemos diferentes fontes, com diferentes tamanhos e
participagoes no mercado. Tornando ainda mais complexa a tarefa de evitar o poder de mercado e
ganhos extraordindrios de receitas por parte dos geradores, o que representaria em ineficiéncia do ponto
de vista do consumidor.

Implementacéo da proposta

Considerando a necessidade de evitar comportamento estratégico dos agentes que venham a
comprometer e eficiéncia do mercado, a determina¢do das regras para submissdo de ofertas deve
considerar, sempre que possivel, o nivel de concentragao de mercado dos agentes e niveis de referéncia
de ofertas. Estas regras, em combina¢ao com a fiscaliza¢ao do regulador em geral sdo suficientes para
evitar a arbitragem no mercado.

Dessa forma, diferente do caso usado como exemplo, concluimos que os mecanismos de limitagdo de
ofertas sao vitais para o bom funcionamento da proposta de despacho por oferta de pregos, merecendo
que suas diretrizes sejam apresentadas em instrumento regulatério emitido diretamente pelo poder
executivo. Por exemplo, a diferencia¢ao de limites de acordo com a fonte e a concentragdo de mercado
dos agentes, pode ser indicada em Decreto Presidencial ou Portaria Normativa Ministerial,
considerando também que este tipo de parametrizagdo levard a tetos e pisos de ofertas diferentes para
agentes diferentes, o que pode gerar contestacdes.

No entanto, conforme foi feito no trecho acima, cabe a ANEEL o detalhamento das regras para
submissao das ofertas e calculo dos tetos, que deverao seguir as diretrizes determinadas pelo executivo.
Vale lembrar que esta regulamenta¢io ainda deve se relacionar com as regras e procedimentos de
comercializa¢do, considerando que estas ofertas formam precos, e com os procedimentos de rede,
considerando que as ofertas influem na operag¢do do sistema. Sendo assim, as Resolu¢des Normativas
que tratam das regras a serem observadas pelo ONS e pela CCEE na contabilizagao e liquidagao
financeira e planejamento da operagao, deverdo ser alteradas ou revogadas.
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2.4.7 Regras para revisao de parametros e/ou topologia de hidrelétricas

Como vimos, os reservatorios virtuais sao parte essencial da proposta de despacho por ofertas de pregos.
Este mecanismo, por sua vez depende fortemente dos pardmetros técnicos e topologia hidraulica das
hidrelétricas, dado que a participagao de cada gerador nos reservatdrios virtuais deve estar relacionada
a sua capacidade de fornecimento de energia e contribuicdes para o sistema. Essas relagdes, lembram
muito as relagdes que sao estabelecidas pelo MRE. No mecanismo, a garantia fisica das usinas é o
parametro pelo qual é realizada partilha de créditos de energia. Este pardmetro depende fortemente de
aspectos fisicos e hidroldgicos.

Como estas caracteristicas fisicas das usinas e o regime hidrolégico muitas vezes sao mutaveis, é de
extrema importancia que os parametros envolvidos no MRE e futuramente também nos Reservatérios
Virtuais, sejam atualizados e revisados periodicamente, para garantir que a operagao destes mecanismos
esteja de acordo com a realidade. Neste sentido, utilizamos abaixo a regulamentac¢do atual sobre as
revisoes de garantia fisica de geradores hidrelétricos e montamos um paralelo com a implementag¢ao das
regras de revisdo para pardmetros dos reservatdrios virtuais.

Regulamentacdo de interesse

O Mecanismo de Realocac¢io de Energia (MRE) foi regulamentado pelo Decreto n° 2.655/1998, em que
usinas hidrelétricas compartilham entre elas os riscos hidroldgicos. Neste sistema, a cada usina é
estabelecido um montante de energia assegurada, definido como a fracdo a ela alocada da energia
assegurada do sistema. Assim, dentro do sistema sdo realizadas transagdes para compensag¢do entre a
energia alocada e a efetivamente gerada pelas usinas.

A aferigdo da energia assegurada ¢é realizada com o célculo da garantia fisica da usina, que deve ser
definida pelo MME no ato de concessdo ou autoriza¢do, que corresponde a quantidade maxima de
energia associada ao empreendimento no atendimento da carga do sistema, conforme disciplina o
Decreto n° 5.163/2004. Este calculo deve ser efetuado pela EPE, mediante critérios gerais de garantia de
suprimento estabelecidos pelo MME.

Tendo em vista que a definicdo da garantia fisica, bem como a programacao de despacho, estd
relacionada a capacidade de fornecimento de energia, é necessrio que os pardmetros técnicos e
operativos destes empreendimentos sejam previsiveis e estejam alinhados com a capacidade real de
operacao, incluindo suas restri¢oes operativas.

Conforme Decreto n° 2.655/1998, as garantias fisicas devem ser revistas a cada cinco anos, com limita¢ido
de reducio de cinco por cento do valor estabelecido na tltima revisdo e dez por cento do valor base, ou
na ocorréncia de fatos relevantes. De acordo com a Portaria n° 406/2017, sao considerados fatos
relevantes alteragoes comprovadas nas seguintes caracteristicas técnicas:

e DPoténcia Instalada: capacidade bruta da central geradora para fins de outorga, regulacio e
fiscalizagdo, definida em ato préprio da ANEEL;

e Perdas Hidrdulicas Nominais do Circuito Adutor: somatério das perdas de carga calculadas em
cada trecho do circuito adutor de geragao, nas condigdes nominais de queda bruta e vazao;

e Rendimento Nominal da Turbina: é aquele decorrente de sua operacao em condi¢des nominais
de queda liquida, vazao turbinada e limita¢do de abertura do distribuidor;
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e Rendimento Nominal do Gerador: é aquele decorrente de sua operagao em condigdes nominais
de tensdo, corrente e temperatura, descontadas as perdas elétricas e mecénicas inerentes a sua
operac¢ao em condi¢des nominais (perdas no cobre, ferro, ventilagdo, excitagdo e mancais);

e Queda Liquida Nominal: é obtida pela diferenca entre a queda bruta nominal (nivel maximo
normal montante subtraido do nivel mdximo normal jusante) e as perdas hidraulicas nominais
calculadas ao longo do circuito adutor;

e Numero de Unidades Geradoras;

e Outras alteragdes de carater extraordindrio devidamente justificadas.

Do ponto de vista do rito de regulamentacio, mudangas nas caracteristicas proprias das usinas, as
revisoes extraordindrias poderao ser solicitadas em caso de alteragoes no volume util do reservatério e
nas regras operativas definidas pelos érgaos competentes.

A metodologia e defini¢do dos pardmetros associados a representacao do sistema fisico estdo a cargo da
CPAMP, conforme Resolugao CNPE n° 22/2021. Os aprimoramentos dos programas computacionais
deverao ser precedidos de consultas publicas, com aprovagao até 31 de julho de cada ano, com vigéncia
a partir do primeiro dia do ano civil subsequente. Eventuais ajustes nos dados de entrada deverdo ser
comunicados aos agentes com antecedéncia superior a um més do Programa Mensal de Operagao
(PMO) para que tenham efeitos na formacao de prego e na politica operativa.

Conforme Resoluc¢do Normativa n° 843/2019, o ONS é a institui¢do responsavel pela atualizacdo da
oferta a ser considerada no PMO, com base na disponibilidade dos empreendimentos. Os estudos para
0 PMO deverao ser revistos com periodicidade maxima semanal, devendo ser incorporadas informagdes
atualizadas referentes ao estado do sistema, as previsoes de carga e afluéncias e demais dados que tenham
periodicidade de atualizagdo inferior a um més. Os agentes deverdo analisar as informagoes e dados e
submeter ao ONS eventuais necessidades de alteragoes.

Implementacdo da proposta

De fato, o processo de revisao de garantia fisica guarda muita similaridade com o processo de revisao de
parametros e topologia para defini¢ao dos reservatorios virtuais. Dessa forma, é possivel aproveitar as
experiéncias contatadas pela aplicacdo da regulamentacio atual.

A revisdo de pardmetros que tem impacto direto nas receitas dos agentes sempre é um tema polémico,
e as definicoes acerca da metodologia de revisao deve ser o mais robusta possivel. Dessa forma, a
exemplo das regras para revisao de garantia fisica, seria interessante seguir todo o processo de
regulamentacao descrito pela Figura 2 na se¢ao 2.1. Ou seja, a possibilidade de revisao periddica seria
feita em Lei, com diretrizes determinadas em Decreto, metodologia apresentada via Portaria Normativa
Ministerial e operacionalizagao e fiscalizagao garantidas pela ANEEL.

Um outro ponto relevante a ser discutido é a limitacao de alteracdo destes pardmetros. Hoje existem
limites para a revisao de garantia fisica dos geradores. No entanto, a experiéncia pritica demonstrou que
os pardmetros técnicos das usinas podem sofrer profundas variacdes com o decorrer dos anos, e os
limites acabam por provocar sobredimensionamento das Garantias Fisicas, afastando a operagao do
MRE da operagao real do sistema. Dessa forma, seria recomendavel o nao estabelecimento de limites
para revisao de parametros. Caso o mecanismo de reservatdrios virtuais seja implementado utilizando
as regras atuais para revisdo de garantia fisica, os limites atualmente estabelecidos para o processo de
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revisdo poderiam ter consequéncias para a eficiéncia do mecanismo no longo prazo (o que precisaria
ser analisado por meio de trabalhos de simulagao especificos).

Por fim, é importante também comentar sobre a periodicidade das revisdes. As revisdes de garantia fisica
devem ser performadas de 5 em 5 anos. Esse periodo tem se mostrado também muito longo, causando
novamente descasamento entre a operac¢do real e a operagao do mecanismo. Dessa forma, sugerimos
que seja implementada maior periodicidade na revisao de pardmetros. Mais uma vez, caso nao fossem
implementadas mudangas a regra de revisio de garantia fisica atual, isto representaria uma possivel
fonte de fragilidades para o novo mecanismo de reservatdrios virtuais, sendo desejdvel realizar analises
especificas para quantificar o efeito negativo deste mecanismo.
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3 ACORDO COM PARTICIPANTES DE MERCADO

A implementag¢ao de um modelo de formagao de pregos e despacho por oferta dos agentes cria novos
direitos e responsabilidades dos participantes do mercado, alguns dos quais podem implicar
modificagdes regulatérias e negociagdes adicionais para adequar certos direitos adquiridos as novas
regras de mercado. Este capitulo trata dessas mudancas e mecanismos. Cabe observar que o caso de
agentes pertencentes ao MRE, pelas complexidades envolvidas na introdu¢ao do mecanismo de

reservatorios virtuais, é tratado em separado, no préximo capitulo.

3.1 Principios chave

A proposta deste P&D possui cinco caracteristicas principais: (i) a decisao do despacho se origina de um
modelo computacional de otimiza¢ao que representa elementos fisicos do sistema; (ii) parametros
econdmicos e fisicos a serem utilizados neste modelo sdo declarados pelos préprios agentes em suas
ofertas; (iii) previamente a submissdo de ofertas pelos agentes, o operador realiza “recomendagoes de
oferta”, baseadas nas melhores informagdes e metodologias que estejam a sua disposicao; (iv) ofertas
hidrelétricas sao realizadas a partir do mecanismo de reservatdrios virtuais; e (v) a contabilizagao
financeira dos recebimentos e pagamentos de cada agente é feita em dois momentos, em um sistema de
liquidagao dupla.

Para que esta proposta conduza a um despacho e um mercado eficiente, mecanismos adicionais sdo
necessarios, tais como (i) um monitoramento de mercado continuo e ativo; (ii) limites aos precos e as
ofertas que inibam o exercicio do poder de mercado, mas sem comprometer sua eficiéncia alocativa;
(iii) critérios de seguranga energética claros e que interfiram o minimo possivel nos resultados de
mercado; (iv) procedimentos de redespacho e de cdlculo de encargos adequados a um sistema de
liquida¢do dupla e que impactem minimamente os incentivos econdmicos dos agentes; e (V)
instrumentos adicionais para medicao e revisao estrutural de pardmetros do mecanismo de reservatérios

virtuais.

Os pontos acima formam o cerne da proposta deste P&D e ndo é o objetivo aqui detalha-los — o leitor
interessado é aconselhado a dirigir-se aos Entregaveis 1 (Avaliagdo conceitual e estratégias de desenho),
3 (Desenho Conceitual) e 6 (Desenho Detalhado) para uma ampla discussdo acerca desses temas. Vale
destacar que este P&D ndo busca encerrar o debate acerca da implementacdo de um sistema de preco
por ofertas no Brasil, sendo que estudos adicionais serdo extremamente desejaveis, como serd discutido
no capitulo 8.

Para a viabilizagao da formagao de precos e despacho por oferta no contexto do mercado de curto prazo
do SIN, nos moldes acima, é importante que agentes e autoridades compreendam e aceitem a proposta
resultante deste P&D e das discussoes e estudos que dele decorram. Para isso, o cronograma de
implementa¢do do mecanismo, a ser apresentado no capitulo 8, prevé uma série de etapas para
capacitagao e familiarizagdo com o novo mecanismo, bem como a existéncia das devidas consultas
publicas.

No caso de alguns agentes, a migra¢do para um modelo de formagdo de precos por oferta pode depender
também da realiza¢do de acordos que compatibilizem a opera¢ao deste novo mercado com seus atuais
contratos. E importante respeitar certos compromissos e contratos firmados previamente no mercado
elétrico brasileiro, de modo a garantir a credibilidade das institui¢oes brasileiras e dos contratos
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firmados por estas — sem, no entanto, deixar que tais compromissos assumidos inibam reformas e
aprimoramentos do funcionamento do mercado.

Dentre os agentes que se encaixam nesta categoria estdo distribuidoras, proprietdrios de ativos
hidrelétricos sob regime de cotas ou de realocagao do risco hidrolégico, entre outros que serao
discutidos ao longo deste capitulo. A estrutura contratual existente acaba por blindar (a0 menos em
parte) esses agentes de riscos: qualquer lucro (ou prejuizo) que advinha de ofertas mais (ou menos)
eficientes acabaria sendo repassado para o consumidor, de modo que o agente em si ndo possuiria
incentivos econdmicos adequados para submeter as melhores ofertas possiveis, para aperfeicoar seus
modelos de previsao e para realizar iniciativas que aumentem sua produtividade.

Agentes “blindados de risco” (isto é, aqueles detentores de algum tipo de contrato legado que os torna
indiferentes, ou praticamente indiferentes, ao mercado de curto prazo) representam uma fatia
significativa do mercado brasileiro, como serd discutido na se¢ao 3.4. Por este motivo, o funcionamento
de um mercado por ofertas no Brasil pode ficar comprometido caso esses agentes nao tenham incentivos
econdmicos adequados para submeter ofertas eficientes. O Entregdvel 1 deste P&D levantou trés
possiveis solucdes para o problema de eficiéncia das ofertas de agentes blindados de risco, a saber:

1. Renegociar os compromissos legados com os proprios agentes blindados de risco, buscando um
acordo que satisfaca todas as partes: o agente passaria a estar sujeito aos incentivos do mercado
de curto prazo, mas seria compensado financeiramente, se necessério, por ficar exposto a maior
risco. A forma e valor desta compensagao seriam analisadas e negociadas caso a caso com os
agentes envolvidos;

2. Transferir a responsabilidade de realizagdio de ofertas para um terceiro — o agente
intermediador. Esse intermediador realiza as ofertas associadas aos ativos do agente blindado
de risco, e recebe pela venda de energia (ou de créditos de reservatdrio virtual) — para efeitos de
liquidagao, os ativos sdo tratados como se fossem do intermediador. Dessa forma, a receita do
agente intermediador depende das estratégias de venda que adote no mercado de curto prazo,
tendo ele incentivos para tomar as melhores decisdes. O proprietdrio dos ativos, por sua vez,
serd remunerado conforme os acordos anteriores ji firmados, mantendo-se indiferente ao
mercado spot (de responsabilidade exclusiva do agente intermediador).

3. Transferir a responsabilidade de realizacdo de ofertas para o préprio operador. Na pritica, a
operag¢ao de ativos pertencentes a agentes blindados ao risco seria realizada centralizadamente,
de forma similar a um mecanismo de pregos por custos auditados.

A alternativa 3 (transferir a responsabilidade de ofertas de agentes blindados de risco para o operador),
embora possa parecer mais simples a primeira vista, acabaria reduzindo os beneficios da ado¢ao de um
modelo baseado em ofertas, especialmente se considerarmos o volume significativo de ativos que se
encontram blindados de risco atualmente. Mais que isso, os demais ofertantes no mercado teriam um
incentivo a identificar e explorar qualquer eventual viés na tomada de decisdo do operador — dedicando
esfor¢os a uma atividade que representa apenas uma transferéncia de renda (onerando o consumidor
final, ja que os custos dessas falhas na estratégia do operador provavelmente teriam que ser socializados)
e ndo um beneficio para o sistema como um todo.

A recomendacio deste P&D ¢, portanto, que a responsabilidade de realizagdo de ofertas permaneca com
o proéprio agente, mas expondo ele a maiores riscos (alternativa 1), ou que seja transferida a um terceiro
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(alternativa 2). Se for adotada a alternativa 2, o modo mais transparente de selecionar um agente
intermediador seria através de um mecanismo de leilao, no qual fossem selecionados os agentes capazes
de prover as melhores condi¢des a0 mercado em troca de assumir as correspondentes responsabilidades
— esse mecanismo de leildo serd explicado na se¢ao 3.6.

Nas se¢des seguintes, serdo discutidos alguns casos mais especificos de agentes que hoje se encontram
blindados de risco, a comegar com a situagao das concessiondrias de distribui¢ao no ACR (se¢do 3.3).
Na secdo 3.4, sdo discutidos o caso de centrais hidrelétricas sob regime de cotas e de repactuagdo de risco
hidrolégico, bem como o caso particular da usina de Itaipu, cujo contrato se encontra atualmente em
revisdo. Na secdo 3.5, se discute o caso de térmicas com inflexibilidades operativas e CVU fixado por
leildo. A se¢do 3.6 discute o processo de negociacao (“alternativa 1” acima) e de leilao (“alternativa 3”),
que podem ser adotados em todos estes casos. Antes disso, porém, a se¢do 3.2 aponta algumas vantagens
e desvantagens que os agentes de mercado obteriam com a adogao de um modelo de formagao de precos
por oferta dos agentes, um ponto que é fundamental para convencimento dos participantes de mercado
durante discussoes e negociagdes acerca do tema.

3.2 Riscos e oportunidades

Esta se¢ao destaca os principais riscos e oportunidades que as novas regras de mercado trarao para os
agentes que participem do modelo de formacao de pregos por ofertas, nos moldes propostos neste P&D.
O entendimento destes principios chave por todos os agentes envolvidos — tanto por agentes existentes
que serdo afetados diretamente, quanto pelas autoridades responsaveis por organizar o processo de
convencimento e transi¢dao, quanto pela sociedade em geral, que avaliard os méritos do novo mecanismo
implantado — é importante para garantir a transparéncia e robustez do processo de migra¢ao para o
novo modelo.

3.2.1 Novas oportunidades para os agentes

O principal beneficio adquirido pelos agentes em um modelo de despacho por ofertas é uma maior
ingeréncia na operacao de seus ativos, uma vez que podem declarar diariamente (por meio das ofertas
submetidas ao operador) custos e capacidades disponiveis, levando em consideracdo projecdes de
mercado préprias e os critérios de gestao de risco que lhes parecam adequados. Dito de outro modo, a
decisdo de despacho de uma central nao é mais uma decisao “unilateral” por parte do operador?, e passa
a ser reflexo das ofertas individuais dos agentes. Os topicos seguintes detalham as vantagens aos agentes
advindas da adoc¢io do despacho por ofertas:

e Uma vez que os geradores podem declarar custos diariamente, é possivel adaptar mais
rapidamente o seu despacho frente a alteracdes dindmicas do mercado. Por exemplo, novos
contratos de compra de combustivel, ou mudangas na situagdo macroeconémica do pais (a
exemplo da taxa de juros), poderio ser refletidas quase que imediatamente nas ofertas preco-
quantidade feitas pelos agentes — e, consequentemente, no despacho de seus ativos de gera¢ao;

2 Na prética, os geradores hoje tém alguma ingeréncia sobre a opera¢io de suas usinas, pela existéncia de processos
colaborativos na etapa de consolidagao do PDP. Como explicado no Entregavel 6, tais préticas (que dependem de um bom
relacionamento entre operador e agentes de mercado) necessitariam ser revistos, em prol de um mecanismo mais robusto
fundamentado em incentivos aos agentes.
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e Abre-se a possibilidade de que as ofertas preco-quantidade passem a refletir restricdes de
geracao que hoje nao sao contempladas nos modelos oficiais de despacho;

e  Os critérios de aversdo a risco deixam de ser unilateralmente decididos pelo operador. Agentes
mais propensos a risco poderdo assumi-los e serem remunerados por isso, obtendo assim
maiores receitas: proprietdrios de ativos renovéveis, por exemplo, poderdo realizar ofertas
segundo projecoes proprias de geracao, abrindo a possibilidade de discordarem da projecao
feita pelo operador®. Projecdes mais acertadas se refletirio em ganhos econdémicos para o
gerador, e fundamentalmente levarao a ganhos de produtividade para o sistema;

e Do mesmo modo, distribuidoras, comercializadoras e demais agentes de demanda poderao
realizar projec¢oes proprias de consumo, com potenciais ganhos econémicos;

e Ofertas de agentes que representem a importa¢ao (ou exportagdo) de energia de mercados de
paises vizinhos passam a ser consideradas na ordem de mérito do sistema. Assim, obtém maior
ingeréncia sobre o despacho no mercado do dia seguinte e suas regras de remuneragdo
adquirem maior simplicidade e transparéncia.

e A maior ingeréncia na operacdo das préprias usinas permite aos agentes a adog¢ao de estratégias
que maximizem seus lucros e permitam uma melhor gestao de risco.

3.2.2 Novos riscos para os agentes

O maior poder sobre a prépria opera¢ao dos agentes deve vir acompanhado de maior responsabilizacao
por eventuais erros, sob a pena de distorcer os sinais econdmicos — o que levaria a uma operagdo
ineficiente e, no pior dos casos, problemas de seguran¢a de suprimento. Por exemplo, se agentes
renovaveis erram sistematicamente suas previsdes de geracdo no day-ahead sem serem penalizados por
isso — logo, sem ter incentivos para melhorar essas projecdes —, as decisdes de commitment térmico serao
menos eficientes, levando a um encarecimento da geracdo para o consumidor e, potencialmente, a
insuficiéncia de geragao.

Portanto, um adequado funcionamento do modelo de despacho por ofertas implica que os préprios
agentes devem passar a gerir certos riscos, que outrora eram de responsabilidade do operador. Neste
sentido, os riscos devem ser alocados para aqueles agentes que tenham a maior capacidade de geri-los,
segundo as regras de funcionamento do mercado:

e Proprietdrios de ativos renovéveis passam a gerir o risco associado a estocasticidade da geracao
dessas tecnologias e a assumir a responsabilidade por erros de previsio entre o mercado do dia
seguinte e o mercado de balanco;

e Ofertantes de reservatdrio virtual passam a gerir o risco hidroldgico;

e Distribuidoras, comercializadoras e consumidores livres devem gerir o risco de demanda e
assumir a responsabilidade por erros de previsao entre o mercado do dia seguinte e de balango;

e Geradores passam a assumir o risco de falhas dos seus equipamentos. Se a geragao de um ativo
em tempo real cai em relagdo a prevista no programa de despacho feito no dia anterior, por

3 O operador seguiria publicando suas projecdes de geracdo renovével, como “recomendacio de oferta”, de modo que os
geradores podem também optar por seguir utilizando as proje¢des oficiais, se assim o desejarem.
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falhas de equipamento, o agente terd de pagar pela energia ndo entregue no mercado de balanco
(caso o custo desta energia tenha aumentado em relagdo ao mercado em tempo real);

e Osagentes passam a estar sujeitos a regras de mitiga¢cao e monitoramento de poder de mercado,
que podem eventualmente anular suas ofertas, desde que estejam devidamente fundamentadas
e com a devida transparéncia.

Vale ressaltar que os agentes podem blindar-se parcial ou totalmente desses riscos mediante a celebragao
de contratos privados com outros agentes no mercado — ou mesmo entidades que nao participam do
mercado elétrico, tais como institui¢des financeiras. Ainda assim, apds a implementa¢do do modelo
baseado em ofertas, cabe aos agentes buscar contrapartes que estejam interessadas em um contrato de
“seguro” deste tipo como parte da sua estratégia de mitigagao.

Os agentes também passariam a assumir maiores custos de transa¢do, relacionados a busca de
informacgdes, elaboragdo de proje¢des, montagem e capacitagdo de equipes e de infraestrutura interna
para realizacao de ofertas, além da busca por instrumentos de mitiga¢ao de riscos.

3.3 Remuneracao da distribuidora-comercializadora

A se¢do 3.1 discutiu a existéncia de estruturas legadas no mercado brasileiro que envolvem o simples
repasse de custos e riscos para o consumidor, reduzindo incentivos para a realizacao de ofertas eficientes.
Uma dessas estruturas é o direito que possuem as distribuidoras no mercado regulado de repassar os
custos de aquisi¢ao de energia no mercado de curto prazo a tarifa final de energia.

Como indicado nos entregaveis 3 (Desenho Conceitual) e 6 (Desenho Detalhado), o mecanismo
proposto no presente P&D prevé que consumidores de energia (ou agentes que os representem) também
realizem ofertas de compra de energia no mercado. Mais especificamente, no mercado regulado, as
distribuidoras seriam as responsédveis naturais por realizar ofertas preco-quantidade, enquanto, no
mercado livre, as ofertas poderiam ser realizadas pelos préprios consumidores ou delegadas para as
comercializadoras com que eles tenham contrato. Assim como as ofertas de venda de energia, as ofertas
de compra também seriam realizadas em segmentos, com cada segmento representando o valor que o
agente estaria disposto a pagar por dada quantidade de consumo. As vantagens que se obtém ao permitir
ofertas pelo lado da demanda — tais como incentivo a melhores previsdes de consumo, incentivos a
resposta da demanda e a redu¢ao do poder de mercado de agentes geradores — foram discutidas no
Entregavel 1 (“Avalia¢do conceitual e estratégias de desenho”).

Para que as vantagens supracitadas possam ser obtidas, é essencial que os agentes que fazem ofertas no
mercado em prol dos consumidores sejam financeiramente responsaveis por desvios entre a demanda
prevista no mercado do dia seguinte e a demanda efetivamente observada, para que tenham incentivos
corretos para melhorar a acurdcia das previsdes e para buscar disseminar boas praticas entre os
consumidores cativos que representam. Esses agentes ndo podem ser totalmente blindados de risco: o
agente deve ser remunerado por esta responsabilidade, mas erros de previsio ndo devem ser tratados
como “nao-gerenciaveis”, ja que eles sempre podem ser mitigados com investimento em previsdes mais
precisas.

Dito de outra forma, é preciso que distribuidoras ndo possam repassar ao consumidor os seus custos de
aquisi¢ao de energia no mercado de curto prazo (seja no mercado do dia seguinte ou no mercado de
balan¢o), pois, se isto for permitido, suas receitas seriam indiferentes as ofertas que realizassem no
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mercado. No entanto, esse repasse é atualmente permitido, dentro de certos limites estabelecidos pelo
Decreto N° 5.163 de 30 de julho de 2004.

Para permitir ofertas dentro do mercado regulado de energia, seria necessario alterar este Decreto, o que
idealmente seria acompanhado por uma reformulagdao profunda da atividade de “comercializa¢ao
regulada” da distribuidora (separada da atividade “fio”, associada a distribui¢do propriamente dita).
Com uma reestruturacio deste tipo, a gestdo de riscos e de contratos poderia passar a ser uma
responsabilidade inerente as distribuidoras-comercializadoras, assim como a compra de energia no
mercado de curto prazo. A distribuidora-comercializadora poderia controlar sua exposi¢do ao prego
spot, escolhendo o quanto contratar de energia — incluindo clausulas de modulagao e sazonaliza¢ao que
melhor conversem com seu perfil de demanda e critérios de gestao de risco — mas perderia o direito de
realizar o pass-through completo dos riscos da atividade de aquisicao de energia ao consumidor. Esta
reformulagdo poderia ser feita de modo bastante natural junto com outras mudangas que ja se
encontram em discussdo no setor para um tratamento mais moderno da atividade fio e da atividade de
comercializagao da distribuidora (Pérez-Arriaga et al. 2016).

Essa nova atividade de gestao de contratos, compras e vendas nos mercados do dia seguinte e de balanco,
que passaria a fazer parte do escopo das atribui¢des da distribuidora, pode até mesmo constituir uma
receita adicional para as concessiondrias — contribuindo para reduzir eventuais resisténcias.
Conceitualmente, a distribuidora deve ter incentivos para realizar uma “contratagdo eficiente” de
energia — o que envolve desde estratégias de contratagao de longo prazo quanto a comercializa¢ao de
contratos de prazo mais curto e até mesmo as ofertas no mercado do dia seguinte (validadas pelas
medigdes reais utilizadas no mercado de balan¢o). Nota-se que esse custo de contratagao eficiente deve
compensar a distribuidora em alguma medida pelo risco assumido, mas nao deve blindar a distribuidora
do risco inerente a diferentes estratégias de comercializa¢ao (como por exemplo a compra de energia
em contratos de longo prazo, em contratos de curto prazo, ou diretamente no mercado spot). A
recomenda¢do dos consultores é que o mecanismo para a remuneragio da distribuidora-
comercializadora seja posto em discussao, levando em conta a existéncia prévia de contratos legados no
portfélio, o repasse de custos “razodveis” ao consumidor, e a necessidade de incentivos coerentes
(envolvendo alocagdo de risco) a atividade de comercializa¢do para o mercado regulado.

Vale ressaltar que esta solucao seria, essencialmente, o que se denominou “alternativa 1” na se¢ao 3.1,
em que as distribuidoras aceitam (mediante negocia¢cdes com as autoridades) assumir um novo papel
mais amplo e compativel com os incentivos do mecanismo baseado em ofertas. Como uma forma de
viabilizar esta transicao para o novo mecanismo, poderia ser adotada uma solu¢ao “hibrida” entre a
alternativa 1 (em que a distribuidora tem plena responsabilidade sobre suas ofertas) e a alternativa 3
(em que o operador tem plena responsabilidade). Em um modelo como este, o operador apoiaria as
distribuidoras, compartilhando com elas as suas previsdes para o perfil de demanda no mercado do dia
seguinte; mas as distribuidoras seriam livres para ignorar ou ajustar as previsdes do operador como
achassem melhor. Na prdtica, a distribuidora teria a dltima palavra para estabelecer as ofertas (sensiveis
a preco ou ndo) que desejassem submeter ao mercado, ofertas estas que seriam utilizadas diretamente
para fins de despacho e formacao de pregos. Esta seria muito provavelmente a abordagem que permitiria
o melhor equilibrio entre o que seria factivel implementar na prética e o que traria os maiores ganhos
de implementagao.
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A principal diferenca entre esta alternativa hibrida e a alternativa 3 discutida na se¢ao 3.1 é que, caso
fosse mantida a responsabilidade de realizar previsdes de demanda pelos consumidores regulados nas
maos do operador, seria necessdrio que as distribuidoras tivessem o direito ao repasse garantido aos
consumidores do mercado regulado de toda a sua exposi¢ao ao mercado spot, inclusive no que diz
respeito ao mecanismo de liquida¢oes multiplas. Esta op¢do distorce os incentivos para uma parcela
significativa do mercado e reduz significativamente os beneficios da adogao de um modelo de formagao
de precos por ofertas: além de inibir incentivos para maior flexibilidade pelo lado da demanda, seria
desperdicada a oportunidade de utilizar os conhecimentos e recursos das préprias distribuidoras para
aprimorar as proje¢oes de consumo no curto prazo — além de, no futuro, uma comunicagao direta entre
a distribuidora e os seus grandes consumidores para explorar iniciativas de resposta da demanda.

A participagdo das distribuidoras no processo de realizagdo de ofertas pode ser importante também para
inibir oportunidades de arbitragem entre os mercados do dia seguinte e de balango*. Esta arbitragem
pode ser um problema ainda mais relevante se forem observados erros sistematicos na previsio de
demanda feita pelo operador para o mercado do dia seguinte em nome dos consumidores regulados —
caso em que outros agentes de mercado comecariam a tentar explorar eventuais vieses da proje¢ao do
operador para obter lucros indevidos, ao invés de esforcar-se na realizagao de previsdes mais confidveis.
Nota-se que a possibilidade de que exista algum viés deste tipo (e os consequentes desdobramentos no
que diz respeito aos comportamentos induzidos nos agentes ofertantes) representa uma fragilidade de
uma eventual implementa¢do da “alternativa 3”, ja que a propriedade autocorretiva (self-correcting)
tipicamente presente em mercados robustos nao pode ser garantida quando o operador é responsével
pelas ofertas.

Por sua vez, para implementar uma “alternativa 2”, em que um agente intermediador assumiria as
responsabilidades da distribuidora-comercializadora, seria necessdrio vencer alguns obstaculos de
implementa¢do — tais como assegurar que este agente tivesse acesso a informagoes estratégicas da
distribuidora em tempo real. Responsabilizar este agente intermedidrio por toda a atividade da
distribuidora-comercializadora representaria um compromisso financeiro bastante vultoso que
precisaria ser respaldado pelas devidas garantias. Esta pratica também requereria estabelecer com
precisao condig¢des para a evolu¢ao futura do célculo da tarifa regulada (para repasse de custos) e sua
interacao com leiloes de energia futuros, por exemplo. Muito provavelmente, esta alternativa 2 sé seria
viabilizada caso o “agente intermediador” tivesse um conjunto de responsabilidades muito restrito e
bem-definido: como por exemplo, a responsabilidade de realizar as previsdes de demanda do mercado
regulado, que o operador do sistema incorporaria a operagdo do mercado do dia seguinte como se
fossem “ofertas” de demanda. Caso o agente seja responsabilizado pelas liquidagoes financeiras
associadas ao seu erro de previsdao entre o mercado do dia seguinte e 0 mercado em tempo real, esta
operagao seria andloga a submissdo de ofertas virtuais no mercado — um tema que foi discutido no
Entregavel 1 deste P&D (“Avaliacdo conceitual e estratégias de desenho”) — e poderia contribuir para
minimizar o risco de distor¢oes nos incentivos dos agentes no mercado de curto prazo.

4 Dizemos que hd arbitragem entre o mercado do dia seguinte e de balango quando o preco no mercado do dia seguinte é
sistematicamente maior ou menor que o do mercado de balan¢o. Nesse caso, um agente teria interesse em comprar energia no
mercado de menor prego e vendé-la no mercado de maior prego, aproveitando uma falha de mercado para obter lucros sem
incorrer em custo algum. Em tese, a prépria a¢do dos agentes realizando tais compras e vendas entre os mercados eliminaria a
arbitragem, o que é mais provével quanto mais vendedores e, principalmente, compradores estiverem atuando no mercado.
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3.4 Geradores blindados de risco

Esta secao discute o regime de cotas e o regime de repactuagdo de risco hidrolégico, estruturas do
mercado brasileiro que repassam o risco hidrolégico para o consumidor, reduzindo incentivos para a
realizacdo de ofertas eficientes por parte das hidrelétricas. Também dedicamos uma se¢ao especifica para
o caso do contrato de Itaipu, cuja renegociacio que vem ocorrendo apresenta uma oportunidade
singular para adaptd-lo a um novo modelo de formag¢do de precos. Estas trés classes de agentes
representam uma fatia significativa do mercado brasileiro, motivo pelo qual merecem atencao especial.

Vale destacar que a distribuidora atualmente é quem absorve o risco hidroldgico associado tanto as cotas
quanto a repactuacao de risco hidrolégico, de modo que pode haver alguma sinergia entre estes temas
e a alocagdo de responsabilidades discutida na se¢do 3.3, na medida em que a distribuidora possa ter
interesse em absorver maiores riscos e oportunidades no mercado.

3.4.1 Regimede cotas

O regime de cotas, estabelecido pela Lei N° 12.783, de 11 de janeiro de 2013, permitiu que cotas de
garantia fisica de usinas hidrelétricas fossem transferidas a concessiondrias de distribui¢ao. Com isto, as
concessiondrias de distribuigdo assumem o risco hidroldgico, podendo repassi-lo a tarifa do
consumidor final. Este direito ao repasse acaba blindando de risco tanto a concessiondria de distribui¢do
como o proprietdrio do ativo hidrelétrico. Isso significa que, se fosse dado a qualquer destes dois agentes
o direito de realizar ofertas de reservatdrio virtual (em linha com o desenho de mecanismo proposto
para o mercado baseado em ofertas), sem fazer nenhuma alteragdao nos arranjos contratuais atuais, nem
a distribuidora nem o proprietario da hidrelétrica teriam incentivos adequados para realizar ofertas
eficientes, ja que quem arca com os 6nus e bonus da estratégia de oferta é o consumidor final. Logo,
embora a Lei N° 12.783 aloque as cotas de garantia fisica as distribuidoras, seria necessario construir um
novo arranjo para que os incentivos a participar no mercado por ofertas com as usinas cotistas sejam
eficientes.

Como visto na se¢do 3.1, uma solu¢do neste caso seria selecionar, para cada hidrelétrica sob regime de
cotas, um agente que teria a responsabilidade de realizagao das ofertas de reservatdrio virtual, mas que
estaria exposto ao risco hidrolégico. A principio, nada impede que este agente seja a prdpria
distribuidora ou o proprietério do ativo hidrelétrico — o que chamamos “alternativa 1” na secio 3.1 -,
desde que este agente assumisse os riscos associados a produ¢ao hidrelétrica. Alternativamente, seria
possivel implementar a “alternativa 2”, que buscaria alocar os direitos e responsabilidades associados
aos geradores cotistas a um terceiro (o agente intermediador), selecionado através de algum mecanismo
— como, por exemplo, um mecanismo competitivo de leildo. Na pratica, por serem conhecedores do
negocio, possivelmente outros agentes hidrelétricos atuantes no mercado estariam bem-posicionados
para assumir esta responsabilidade como agentes intermediadores — de modo que o mecanismo de
selecdo de agentes intermediadores responsaveis e de transi¢ao para o novo modelo de mercado poderia
ser desenvolvido em esta caracteristica em mente. Também seria necessdrio assegurar que o agente
intermediador teria a capacidade financeira para assumir esta responsabilidade.

Nota-se que, independentemente do arranjo, haveria um agente (seja o agente intermediador na
alternativa 2, o agente proprietario da hidrelétrica ou a concessiondria de distribui¢ao na alternativa 1)
que formaria um novo arranjo comercial com o consumidor (beneficiario final dos contratos de cotas).
Este agente “responsdvel” pelas usinas cotistas (i) receberia um pagamento fixo do consumidor
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(principal remuneragdo deste agente), (ii) teria a obriga¢do de entregar contratualmente ao consumidor
determinada quantidade de energia (correspondendo a um “valor esperado” dos contratos de cotas, de
modo que o agente responsavel passe a assumir o risco hidrolégico no lugar do consumidor), (iii) teria
a obrigacao de remunerar o proprietario da hidrelétrica de acordo com o seu custo de O&M (ja que,
caso a hidrelétrica nao seja ela prépria o agente responsavel, ela deve continuar a receber a mesma receita
blindada de risco), e (iv) passaria a ter direito as cotas associadas a hidrelétrica em questao e passaria a
ser tratado, para todos os fins de liquida¢do e submissdo de ofertas no mercado, como um agente
detentor de cotas de reservatdrio virtual. Cada uma destas componentes serd descrita em mais detalhe a
Sseguir.

Uma vez implementado o mecanismo baseado em ofertas, este agente responsavel pelas usinas cotistas
atuaria exatamente da mesma forma que os agentes participantes do MRE (o acordo com agentes
participantes do MRE ¢ discutido em mais detalhes no capitulo 4). Isso significa que, a cada dia, ele
poderia realizar ofertas de compra e venda de reservatorios virtuais para o dia seguinte, além de receber
na sua conta de reservatdrio virtual as afluéncias que chegam ao sistema, em proporgao as suas cotas de
reservatdrio virtual. O agente responsivel pelas usinas cotistas recebe pela venda de créditos de
reservatorio virtual, seja no mercado do dia seguinte ou no mercado de balango, de modo que o risco
hidrolégico passa a ser alocado a ele — estando, portanto, sujeito aos incentivos econdmicos para realizar
as melhores ofertas. Ele recebe, ainda, a componente de liquidagao que foi denominada, nos Entregédveis
5e9 deste P&D, de “liquidacio ponte”, em ambos os mercados do dia seguinte e de balan¢o (consultar
o Entregavel 3, “Desenho Conceitual”, para um detalhamento desta e outras componentes de
liquidacdo). Por outro lado, ele deve pagar, assim como qualquer outro agente do MRE, pela violagao
de restri¢oes de defluéncia minima e usos multiplos da dgua, e pelos custos de operagao e manuten¢do
do parque hidrelétrico — seguindo as mesmas obrigac¢des detalhadas no capitulo 4. Finalmente, de modo
a atender ao seu compromisso contratual com os consumidores, o agente responsavel pelas usinas
cotistas deve comprar a energia comprometida a distribuidora em contrato no mercado do dia
seguinte.

Jé o proprietério do ativo hidrelétrico sob regime de cotas (admitindo que este agente nao ¢ ele mesmo
o agente responsavel pelas usinas cotistas) segue sendo responséavel pela manutengao da usina. Ele recebe
do agente responsével pelas usinas cotistas um valor correspondente a RAG — incluindo o custo de gestao
dos ativos de geracio (GAG) e outras componentes de remunera¢io (tipicamente associadas a
recuperacao do pagamento pela outorga de algumas centrais). Nota-se que hd um paralelo entre este
pagamento e a componente de liquidagdao que, no Entregével 3 (Desenho Conceitual), foi denominado
Rf_ &MH " correspondente ao custo varidvel de operagio e manutencio das centrais hidrelétricas. Esse
valor, para a maioria das usinas nao-cotistas, seria dado pela Tarifa de Energia de Otimizacio (TEO)
multiplicada pela geracao da usina, como explicado no Entregédvel 3. Para as centrais sob regime de
cotas, o tratamento ¢ ligeiramente diferente, ja que o custo de O&M é representado pela GAG no lugar

da TEO e pode haver um fluxo de pagamentos adicionais ja incorporados a RAG.

5 Utilizando a notag¢do introduzida no Entregavel 3 deste P&D, a remunera¢do do agente intermediador seria dada por:

i onte.M 2 . . .
RImercado.B | pO’M.B | prestricoesM | be — S x Qfix> €M que qr;y € a quantidade de energia comprometida no

D

contrato com o consumidor, 25 ¢ o preco de energia no mercado do dia seguinte, e as outras parcelas t¢ém o mesmo significado

que foi dado naquele entregdvel. Vale observar que RIEM-E ¢ RIGstricoesM

sdo, em realidade, componentes negativas
(despesas), que correspondem, respectivamente, a um pagamento pelo custo de O&M das usinas hidrelétricas, e a um

pagamento por eventuais violacdes de restrigoes ambientais e de usos multiplos.
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O proprietario da usina também teria a op¢ao, se assim o desejasse, de declarar uma curva de produgao
mais eficiente que a func¢ao de referéncia do operador, recebendo por isso a parcela da liquida¢ao ponte

f (;,nte'H. O objetivo desta parcela, como explicado naquele

que foi denominada, no Entregavel 3, de R
entregdvel, é incentivar investimentos em maior eficiéncia operativa da usina. Esta componente de
receita compete unicamente ao proprietdrio do ativo fisico (e ndo ao agente responsével pelas usinas

cotistas), e corresponde a uma das oportunidades destacadas na se¢do 4.2.1.

Por tltimo, vale destacar que a determinagao da remuneragao do agente responsavel pelas usinas cotistas
pelo consumidor (ou, de forma equivalente, o preco do contrato de venda de energia que determina as
obrigacoes de entrega de energia deste agente) seria determinado via negociagao ou leilao. Este tema
serd explorado na se¢do 3.6.

3.4.2 Repactuacao derisco hidrologico

A Resolu¢ao Normativa N° 684, de 11 de dezembro de 2015, estabelece o regime de repactuagdo de risco
hidrolégico, que busca proteger usinas hidraulicas do risco sistémico — associado essencialmente a
situagdes em que a geragao hidraulica a nivel nacional desvie da média. Parcelas de usinas hidraulicas
que estejam sob regime de repactuagdo acabam blindadas, total ou parcialmente (a depender da
modalidade do produto escolhido pela usina no momento em que optou por entrar no regime®), do
risco hidroldgico, implicando que seus proprietarios teriam poucos incentivos para realizar ofertas
eficientes.

Neste caso, pode ser aplicada fundamentalmente a mesma solugdo que se explicou na se¢do 3.4.1 para o
regime de cotas. Seleciona-se um agente para alocar a responsabilidade de alocacao de ofertas de
reservatorio virtual em nome da parcela da usina hidraulica assegurada sob regime de cotas, podendo
este agente ser o proprio proprietirio da usina (“alternativa 1”) ou um agente intermediador
(“alternativa 2”). Este agente recebe todas as componentes de liquidagdo correspondentes (compra e
venda de créditos de reservatério virtual, liquidagao ponte, além de pagar a componente de violagao de
restri¢oes de usos multiplos e a componente de custos operativos) e possui uma obriga¢ao de entrega
de energia ao consumidor, equivalente ao montante de garantia fisica repactuado, por um preco fixo —
a determinac¢ao deste preco é explicada em mais detalhes na se¢ao 3.6. No caso da repactuagdo do risco
hidrolégico, este agente também assumiria um compromisso financeiro com o proprietdrio da
hidrelétrica, que serviria essencialmente para manter a remuneragao deste tltimo inalterada em relagao
a atual.

Em resumo, o contrato a ser assinado entre o agente intermediador, a distribuidora e o proprietirio da
central hidrelétrica estabeleceria:

1. Transferéncia de créditos de reservatdrio virtual para o agente intermediador, em montante
equivalente a parcela da usina hidrdulica repactuada;

¢ Dentro do mecanismo de repactuacio de risco hidrolégico, o gerador pode optar entre trés classes de produtos: a classe P, na
qual o gerador permanece com a propriedade da energia secunddria, a classe SP, na qual a energia secunddria também é
transferida ao consumidor, e a classe SPR, na qual o gerador transfere tanto a energia secundéria como o risco de redugdo da
garantia fisica ao consumidor. Além dessa escolha, o gerador também pode escolher, no caso dos produtos P e SP, entre 12
niveis de protecdo do risco hidrolégico oferecidos — quanto maior o nivel de prote¢do, maior o prémio de risco associado,
conforme valores calculados pela ANEEL
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2. O agente intermediador terd direito as afluéncias que chegam no sistema, em propor¢ao a
participacao no reservatdrio virtual da parcela hidrdulica repactuada;

3. O agente intermediador possui o direito de realizar ofertas de compra e venda de créditos de
reservatorio virtual, e aos montantes financeiros que resultem das correspondentes liquidagoes
no mercado do dia seguinte e no mercado de balanc¢o;

4. O agente intermediador assume a responsabilidade de remunerar o proprietario da hidrelétrica
repactuada, segundo estabelecido em seus atuais contratos e segundo a classe de repactuagio
que houver sido escolhida;

5. Uma obrigac¢ao de venda de energia no mercado do dia seguinte entre o agente intermediador
e a distribuidora, fixando a quantidade a ser entregue e o preco cobrado.

Vale salientar que: (i) montantes de garantia fisica que ndo estejam repactuados seriam atribuidos para
o préprio agente hidrelétrico, e este ficaria livre para realizar ofertas; (ii) o proprietdrio da usina
repactuada segue com a responsabilidade de pagar um prémio de risco a Conta Centralizadora dos
Recursos de Bandeiras Tarifdrias (CCRBT), cujo valor permaneceria inalterado.

Caso a opgao fosse alocar o risco nas maos do préprio proprietario do ativo hidrelétrico, ao invés de
selecionar um terceiro agente intermediador — o que denominamos de “alternativa 1” na se¢do 3.1 —
haveria algumas poucas diferencas. Neste caso, é o proprio proprietirio quem fica responsavel por
realizar ofertas e a receber pelos créditos de reservatério virtual vendidos nos mercados do dia seguinte
e de balango; ele quem recebe os créditos equivalentes as afluéncias que chegam ao sistema; e o
compromisso de entrega de energia seria estabelecido diretamente entre ele e a distribuidora. A
viabilizacdo deste mecanismo deve ser compativel com os contratos de repactuagdo ja firmados —
efetivamente, o gerador terminaria por receber um “bdnus” por assumir o risco hidrolégico (andlogo
ao que seria pago ao agente intermediador) subtraido do prémio de risco conforme o contrato de
repactuagdo vigente.

3.4.3 Itaipu

Encontra-se em andamento o processo de revisio do Anexo C do Tratado de Itaipu, que trata da parte
financeira do tratado (Nascimento 2019). O prazo estabelecido no préprio Anexo C para a conclusdo
do processo é 2023, ano em que se prevé que muitas das discussdes e acordos necessirios para o
estabelecimento do modelo de formagao de pregos por ofertas no Brasil ja terdo avangado (vide capitulo
8).

Neste sentido, seria desejavel que a renegociacdo do Anexo C e consequente destinagdo da energia
produzida pela usina de Itaipu ja levasse em considera¢ao a possibilidade da introdu¢ao de um modelo
de despacho e formacao de precos por ofertas no Brasil, estabelecendo as condi¢des de oferta e divisao
de receitas (podendo haver tratamento diferenciado para a parcela brasileira e parcela paraguaia da
usina). Deixar para realizar este tipo de discussdo apenas apds o término da revisdo do Anexo C seria
mais trabalhoso e abriria mais espago para eventuais contestagoes do que aproveitar a oportunidade e
recursos que ja foram direcionados para a atual renegociagao.

7 Tratado de Itaipu, Anexo C, Art. V1.
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A forma mais natural de tratamento comercial para a energia produzida pela usina de Itaipu seria
designar algum agente especifico como sendo responsavel pelas cotas de Itaipu no mecanismo de
reservatorios virtuais. Este agente receberia todos os 6nus e bonus da sua estratégia de oferta (tendo
incentivos, portanto, para ofertar da melhor forma possivel). Em principio, a nova estatal ENBPar
(Empresa Brasileira de Participa¢des em Energia Nuclear e Binacional) seria responsavel pela
comercializagao da parcela brasileira da energia de Itaipu e, eventualmente, da energia produzida pela
usina que fosse importada. Neste caso, ela deverd possuir uma equipe capacitada para submeter ofertas
de reservatorio virtual e gerenciar os niveis de armazenamento e compromissos contratuais da empresa,
ou, alternativamente, deverd estabelecido um agente intermediador (ou possivelmente vérios agentes
comercializadores) que assuma os riscos e tenha direito aos beneficios relativos a essas ofertas, nos
moldes do que é proposto para as usinas sob regime de cotas (se¢do 3.4.1). A defini¢do precisa de quais
seriam os compromissos contratuais associados a energia de Itaipu é um elemento importante para
determinar a satide financeira da empresa, é parte do motivo pelo qual é importante definir as novas
condicdes do Anexo C de ITtaipu.

Talvez o ponto mais importante a ser definido nesta regra de comercializa¢do, entretanto, é a destinagdo
da parcela paraguaia da geragao de Itaipu — especialmente considerando que esta destinagao deve ser
robusta a qualquer variacio na demanda de energia do Paraguai. H4 diferentes arranjos comerciais
possiveis, que deveriam ser avaliados em mais detalhe antes da implementagao definitiva do mecanismo.
Idealmente, a opgao por um destes caminhos seria tomada em meio ao processo de renegociagao do
Anexo C.2

Uma opgao seria incluir a totalidade da energia afluente de Itaipu no mecanismo de
reservatorios virtuais brasileiro.. A ANDE faria dois tipos de oferta no mercado de eletricidade
brasileiro: (i) uma oferta de reservatdrio virtual correspondente a parcela paraguaia da usina de
Itaipu (que ndo precisa seguir a oferta de reservatdrio virtual da parcela brasileira da usina) e
(ii) uma oferta pelo lado da demanda representando o interesse de compra de energia pelo pais
vizinho. Essas duas componentes seriam tratadas de forma independente no mercado (ou seja,
a cada vez que o Paraguai consome energia de Itaipu, ele estaria implicitamente fazendo uma
compra no mercado de curto prazo), mas na prética elas seriam tomadas em conjunto para
efeito de liquida¢des de mercado.

Uma segunda alternativa seria separar por completo a parcela paraguaia de Itaipu do
mecanismo brasileiro de reservatérios virtuais. Com isto, apenas metade das afluéncias a usina
de Itaipu seriam consideradas para efeito de distribui¢do de créditos no mecanismo de
reservatdrios virtuais. As afluéncias “restantes” caberiam exclusivamente ao Paraguai, que seria
livre para vender esta energia produzida ao Brasil. A ANDE faria, portanto, um tnico tipo de
oferta no mercado de eletricidade brasileiro: uma oferta horéria de venda de excedente energia.
A quantidade desta oferta de venda corresponderia a diferenca entre a energia produzida pela
parcela paraguaia de Itaipu e o consumo destinado ao Paraguai, e a ANDE seria responsével por
liquidar no mercado de balango as diferengas entre a sua geragdo medida ex post e o
compromisso assumido no mercado do dia seguinte. Nota-se que, no futuro, a demanda do

8 A andlise a seguir tem como premissa que a renegociagdo do Anexo C preservard integralmente o Art. XIV do Tratado de
Itaipu, segundo o qual a energia de Itaipu serd adquirida integralmente pela Administracién Nacional de Electricidad — ANDE,
pelo Paraguai, e pela Eletrobrds, pelo Brasil, ou pelas empresas que elas indicarem. No caso do Brasil, a Eletrobras devera ser
substituida pela ENBPar. E com este entendimento que citamos ANDE e ENBPar no restante desta segio.
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Paraguai poderia crescer a ponto de ultrapassar a capacidade da parcela paraguaia de Itaipu,
possivelmente tornando necessdrio que a ANDE fizesse também ofertas de compra (e nao
apenas de venda), ao menos em algumas horas, para complementar a sua demanda com
importag¢des do Brasil. Isto funcionaria também sob 0 mesmo mecanismo.

Uma terceira alternativa seria essencialmente a preservagdo do mecanismo atual, com alteragdes
somente na determinac¢do de quantidades e de precos. Neste caso, a ANDE cederia a8 ENBPar
determinados montantes de energia afluente a precos e/ou tarifas determinados pelo préprio
Anexo C. Esta seria a energia de Itaipu importada pelo Brasil, que seria incorporada ao MRE e
portanto ao mecanismo de reservatérios virtuais, cabendo a ENBPar responsabilizar-se por
ofertar esta energia fisicamente no SIN e responsabilizar-se pelas eventuais diferencas entre os
volumes comprometidos e os efetivamente importados. Neste caso, o mecanismo de oferta de
precos “enxergaria” apenas a energia de Itaipu, que seria utilizada para atendimento ao SIN,
cuja totalidade seria ofertada pela ENBPar.

3.4.4 Acordos deimportacao

Outra questio que precisaria ser pacificada é o tratamento a ser dado aos agentes importadores e
exportadores de energia apds a implementa¢ao do modelo de mercado baseado em ofertas. Atualmente,
as principais portarias do MME vigentes que tratam do tema sdo a Portaria 339/2018 (que trata da
atividade de importa¢ao) e a Portaria 418/2019 (que trata da atividade de exporta¢dao). Houve ainda
multiplas Consultas Pablicas realizadas pelo Ministério sobre o tema, tais como a CP 84, CP 96, e CP
97. Embora existam questoes politicas no que diz respeito a incorporagao da importagao e exportagao
ao mecanismo de despacho e formacdo de precos do setor elétrico, ao longo da presente se¢do
utilizaremos o principio técnico de que deveria haver uma integragdo plena entre as ofertas de
importagao e importacao e o mercado de ofertas. Isto implicaria, portanto, em um regime de
importagdo e exportagdo em que os agentes tém mais flexibilidade e assumem mais risco em comparagao
com o mecanismo atualmente vigente.

Por exemplo, nota-se que agentes importadores da Argentina e do Uruguai (segundo as regras
estabelecidas na Portaria n° 339 do MME, de 2018) ja sdo responsédveis por submeter informacdes de
montantes disponiveis e pre¢os de importagdo, que sao utilizadas pelo ONS para ajustar o despacho do
sistema de forma a minimizar custos. No novo mecanismo, estas ofertas submetidas pelos agentes
importadores seriam tratadas da mesma forma que qualquer outra oferta submetida por agentes de
mercado. Em particular:

As ofertas de importagdo poderiam passar a ser incorporadas ao modelo de despacho e
formacdo de pregos (e, consequentemente, o encargo por importagao poderia ser extinto, como
discutido no Entregavel 6 de Desenho Detalhado)

A remunera¢ao dos agentes importadores mudaria radicalmente: no lugar de serem
remunerados de acordo com o preco de importagdo submetido, eles passariam a ser
remunerados de acordo com o pre¢o marginal do sistema — da mesma forma que qualquer
outro agente capaz de submeter ofertas no sistema elétrico brasileiro.

Da mesma forma, as ofertas dos agentes exportadores também estariam sujeitas ao despacho e
a dupla liquidagao, arcando com os 6nus e bonus em fun¢ao da diferenca entre a importa¢ao
medida ex post e os compromissos assumidos no mercado do dia seguinte.
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Finalmente, os agentes importadores possivelmente teriam que se adequar a novos requisitos
burocraticos para participa¢ao do mercado de ofertas brasileiro: registro junto a CCEE e novos
padroes de submissao de ofertas com regras que valeriam para todos os agentes do sistema.

Vale destacar que, caso haja acordos de importa¢ao ou exportagdo que nao possam se adequar a estas
novas condi¢des por algum motivo, em principio tais acordos nido poderiam continuar apds a
implementa¢ao do mercado baseado em ofertas. No caso de acordos particularmente importantes,
pode-se buscar solugoes para adequar os termos do acordo ao novo mercado brasileiro, possivelmente
com a introdu¢ao de um agente intermediador (como discutido na se¢do 3.1). Um exemplo de acordo
internacional de importancia com caracteristicas particulares é o acordo de Itaipu, que foi objeto da
se¢do 3.4.3.

3.5 Outros agentes geradores

Além dos agentes geradores que permanecem para todos os efeitos “blindados de risco” no mercado
spot atual (conforme enderecado na se¢ao 3.4), ha ainda outros geradores que, embora nao estejam
totalmente livres de risco, possuem contratos que foram concebidos de forma muito ligada ao
paradigma de despacho e formagdo de preco baseada em custos. E relevante investigar,
consequentemente, (i) se os agentes de fato teriam os incentivos corretos para fazer ofertas condizentes
com a melhor contribui¢ao que poderiam prover ao sistema; e (ii) se os agentes nao estariam sujeitos a
algum tipo de windfall profit caso passassem a ter maior flexibilidade nas suas estratégias de oferta para
o mercado de curto prazo sem nenhum tipo de contrapartida contratual.

3.5.1 Térmicas com contrato

Nota-se que a maior parte das termelétricas operando no mercado brasileiro possuem contratos de
comercializa¢do de energia que dio a elas uma série de restricdes para a forma como podem gerir o seu
despacho ao longo do seu periodo de operagdao comercial. Em particular, uma termelétrica ndo pode
facilmente ajustar o seu custo varidvel unitario, ou o seu pardmetro de inflexibilidade (geragao minima
fisica) ao longo de todo o periodo de contrato. Estas restrigoes, embora fagam parte das regras acordadas
pelos préprios agentes termelétricos, vao contra a filosofia central de um mercado baseado em ofertas,
em que um agente pode submeter novas curvas de prego diariamente (oferecendo um prego zero, ou
mesmo negativo, para a parcela da sua geracdo que ele deseja declarar inflexivel em determinado
momento). A légica de um mercado por ofertas é que aumentar a flexibilidade que as térmicas teriam
para submeter ofertas (no lugar de seguir os contratos a risca) seria positiva para o sistema como um
todo, jd que permitiria uma gestao e realocagao mais eficiente dos recursos. Entretanto, aumentar a
flexibilidade das termelétricas (além dos pardmetros estabelecidos em contrato) sem exigir nenhum tipo
de contrapartida por parte dos seus proprietirios muito provavelmente implicaria em lucros
incrementais inesperados (windfall profit) para estas termelétricas.

A titulo ilustrativo, tomemos o caso de um agente que declara para efeitos de leildo um custo variavel
unitario diferente do CVU real da usina — uma pratica comumente denominada de “descasamento de
CVU”. Esta é uma estratégia valida, que levard o agente ofertante fazer ajustes a sua Receita Fixa
requerida a0 mesmo tempo em que provocard um recdlculo dos pardmetros que determinarido a
competitividade desta oferta no leilao (tais como a garantia fisica e os parametros que siao somados ao
indice custo-beneficio do gerador para efeito de comparagao das ofertas). Se o gerador declarar um CVU

mais baixo do que o seu CVU real, por exemplo, ele esperaria ter prejuizo a cada vez que a sua usina é
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despachada, e portanto aumentaria a receita fixa requerida; ao passo que se o gerador declarar um CVU
mais alto do que o seu CVU real ele espera ter uma perda de receita (custo de oportunidade) a cada vez
que nao é despachado embora o preco spot fosse maior do que o seu CVU. Nesses dois casos, nota-se
que o descasamento de CVU implica em uma “friccdo” que o agente precisou levar em conta no
momento do leildo para o calculo da sua receita fixa. Desta forma, caso o agente passe a ter mais
flexibilidade para submeter ofertas (efetivamente eliminando as fric¢bes associadas ao descasamento de
CVU), ele teria um windfall profit.

Um segundo exemplo diz respeito a questao da inflexibilidade, que foi concebida no Brasil para que as
térmicas pudessem cumprir os seus contratos de combustivel com cldusulas de take or pay — ja que os
geradores teriam que pagar pelo combustivel nao utilizado caso as usinas fossem representadas com um
CVU fixo baseado em custos e nao fossem despachadas. Segundo o mecanismo contratual da maior
parte dos contratos vigentes, os geradores sdo obrigados a entregar fisicamente o montante de
inflexibilidade comprometido — caso contréirio, eles podem estar sujeitos a penalidades severas
associadas a penalidade por insuficiéncia de combustivel. Embora alguns contratos de termelétricas ja
contemplem mecanismos para que os agentes declarem uma geragao minima mais alta que o seu nivel
de inflexibilidade contratual (arcando com os custos correspondentes no mercado spot), reduzir a
inflexibilidade contratual (e portanto, particularmente, os limites fisicos de entrega de energia) pode ser
algo mais complexo. Nota-se ainda que geradores termelétricos podem ser capazes de negociar maior
flexibilidade nos seus contratos take or pay de combustivel — potencialmente como uma contrapartida
de uma renegociagao do prego de combustivel em si (flexibilidade permitida pelo mercado por ofertas),
0 que mais uma vez abriria espaco para windfall profit caso os compromissos fisicos de entrega de
geracao termelétrica assumidos em contrato fossem flexibilizados.

Em resumo, apesar dos potenciais beneficios econdémicos de se aumentar a flexibilidade de oferta dos
proprietarios de termelétricas do mercado, a preocupagdo com a possivel ocorréncia de windfall profit
exige um tratamento mais cuidadoso. A forma mais “natural” de lidar com este desafio seria tratar todos
os contratos vigentes a risca, seguindo os termos sob os quais foram firmados — o que implicaria em ndo
conceder nenhuma flexibilidade adicional de oferta aos proprietdrios de termelétricas. Esta prética
eliminaria o risco de windfall profit, mas também limita novas oportunidades para uma negocia¢ao mais
eficiente e dindmica entre as termelétricas e o0 mercado de combustivel — que em um mecanismo de
ofertas mais flexivel poderia incorporar efeitos como a movimentacdo do gds natural na rede de
gasodutos, excedentes de safra no caso da biomassa, e outros efeitos de disponibilidade eventual. Uma
segunda possibilidade seria conceder aos agentes termelétricos a flexibilidade para fazer ofertas sem
nenhuma contrapartida, sob a justificativa de que o custo social de se conceder eventual windfall profit
aos agentes termelétricos seria inferior aos ganhos de eficiéncia decorrentes da implementa¢do do
mecanismo baseado em ofertas.

Uma terceira possibilidade seria negociar com os agentes termelétricos um acordo que permitisse
repartir os potenciais ganhos de uma operagao mais flexivel entre as termelétricas e os consumidores
regulados (contrapartes compradoras desses contratos com montantes de inflexibilidade). Por exemplo,
pode-se acordar que a térmica mantém a “parcela fixa” da sua remuneracio (i.e. associada ao montante
de inflexibilidade) em momentos em que ela esteja operando fisicamente com esta geragao minima,
conforme avaliado de forma agregada ao longo de um periodo mais extenso (de um més a um ano). Por
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outro lado, caso a térmica gere um montante total de energia abaixo da sua inflexibilidade, a mesma
deve receber apenas uma fra¢do da remuneracao fixa acordada em contrato. Desde que esta fragdo seja
maior do que zero, o gerador mantém algum incentivo para “flexibilizar” a opera¢ao da sua usina (e
desde que ela seja menor do que um, o consumidor captura ao menos parte do beneficio financeiro).
Em contrapartida, as termelétricas ndo estariam mais sujeitas as penalidades das cldusulas de penalidade
por indisponibilidade de combustivel, que s3o as principais responséveis por atrelar a operacio fisica do
gerador aos seus compromissos contratuais no modelo vigente.

A factibilidade de um acordo deste tipo deve ser avaliada em diferentes dimensdes — em particular, é
importante nao subestimar a complexidade de firmar aditivos a um ntimero significativo de CCEAR.
Entretanto, a interacao entre a maior flexibilidade “inerente” a um mecanismo baseado em ofertas e as
clausulas contratuais de contratos vigentes pode ter que ser avaliada.

3.5.2 Térmicas com despacho antecipado

Vale destacar ainda no contexto das termelétricas com contrato as térmicas a GNL que possuem direito
ao chamado “despacho antecipado”. Embora a linha de raciocinio para estes agentes seja bastante
similar a maior parte das termelétricas (discutidas na se¢do 3.5.1), vale destacar que elas possuem acesso
a um tipo de alocag¢do tnico segundo a regra atual, e que teria que ser mantido apds a transi¢ao para um
mecanismo baseado em ofertas.

Como destacado na se¢do 3.1, o agente responsavel pelas estratégias de oferta destas térmicas com
despacho antecipado poderia ser o proprio agente (alternativa 1), um agente intermediador (alternativa
2), ou o agente operador (alternativa 3). Entretanto, em linha com a filosofia base de um mecanismo
baseado em ofertas, seria de se esperar que este agente (qualquer que fosse) tivesse a responsabilidade
(recebendo, inclusive, dnus ou bonus financeiros associados) por quaisquer ajustes nos compromissos
assumidos com relagdo ao despacho destas térmicas no intervalo entre o compromisso inicial (com a
antecedéncia necessdria e estabelecida em contrato para garantir o suprimento de GNL) e a produgio
em tempo real. Devido a ampla flexibilidade que o agente teria para realizar negociagoes fisicas e
financeiras neste periodo, estima-se que as novas oportunidades que viriam com a introdu¢do de uma
liberdade maior seriam potencialmente bastante elevadas, o que forcaria uma negociagao com estes
agentes para compartilhar o nivel de windfall profit esperado com os consumidores.

Caso ndo seja possivel esta negociagdo, seria possivel manter a estrutura atual na qual o operador é
inteiramente responsavel pelas decisoes (alternativa 3), sem a possibilidade de nenhum ajuste entre o
momento da decisdo de despacho e a opera¢ao termelétrica em tempo real.

3.5.3 Geradores renovaveis com contrato proporcional a geracao

Como discutido no Entregavel 6, em principio é condizente com a filosofia de um desenho de mercado
baseado em ofertas que geradores renovaveis possam fazer ofertas como qualquer outro agente de
mercado —ja que esta pratica permite em principio uma melhoria na qualidade das previsdes renovaveis,
devido aos incentivos imprimidos a estes agentes. Por outro lado, a depender das caracteristicas
contratuais assumidas pelos geradores, esta l6gica pode nao ser vélida.

Destacam-se em particular os contratos nos quais a quantidade comprometida em contrato é associada
a geracao efetiva da planta — entre eles contratos de reserva e contratos por disponibilidade para
geradores renovaveis. Com a inser¢do do mecanismo de liquida¢des multiplas, o ideal seria que a
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responsabilidade pelas liquidagoes de mercado entre o mercado do dia seguinte e 0 mercado de balan¢o
fosse o proprio agente gerador — ja que esta alocagao daria ao gerador os incentivos necessdrios para
melhorar a qualidade das previsdes no mercado do dia seguinte. Entretanto, seria necessario averiguar
se a linguagem contratual dos contratos vigentes viabilizaria uma alocagdo como esta; bem como as
consequéncias das ofertas do gerador no mercado do dia seguinte sobre as quantidades comprometidas
em contrato.

Em dltimo caso, caso ndo seja possivel chegar a um acordo ou caso nao seja possivel fazer a alocacao nos
termos recomendados, seria necessdrio limitar a flexibilidade que estes agentes poderiam ter para
submeter ofertas no mercado do dia seguinte — ainda que isso implique em uma menor qualidade das

previsoes.

3.6 Mecanismo de selecao de agentes para aloca¢ao de riscos

Como visto, adaptar certas estruturas do mercado brasileiro ao modelo de formagao de pregos por
ofertas, tais como o regime de cotas ou de repactuacao de risco hidroldgico, exige alocar o risco de gestao
de ofertas a algum agente. Antes de selecionar este agente, é importante estimar o tamanho do passivo
e do ativo que este agente adquiriria. Por exemplo, se um agente intermediador fica responsavel por
realizar ofertas em nome de uma hidrelétrica repactuada, ele obtém como ativo créditos de reservatdrio
virtual — que lhe rendem receitas pela compra e venda no mercado de reservatdrios virtuais — mas

também um passivo para com o proprietdrio da usina.

O agente responsavel por realizar as ofertas pode ser escolhido, como jd visto, através de dois caminhos:
1. Negociagao direta com o agente blindado de risco (alternativa 1 da se¢ao 3.1); ou
2. Mecanismo de leilao (alternativa 2 da se¢do 3.1).

Em alguns casos, existe um agente que naturalmente seria o mais indicado para assumir o passivo — mas
que, pelas estruturas atuais do mercado brasileiro, estaria blindado de risco e, portanto, nao teria
incentivos a submeter ofertas economicamente eficientes caso lhe fosse atribuido esse passivo. Por
exemplo, no caso de hidrelétricas sob regime de repactuacdo de risco hidrolégico, este seria o préprio
proprietario da usina. Neste caso, é possivel negociar diretamente com o agente e verificar se ele aceita
assumir os ativos e passivos (e os riscos associados a gestdo dos mesmos), com o contrato de venda de
energia ao preco previamente estimado. No entanto, esta op¢ao depende da aceitagao do agente e pode
envolver longas negociagdes, que nao irao resultar necessariamente no melhor acordo do ponto de vista
social.

Uma alternativa seria realizar um leilao, aberto a participagdo do maior nimero de agentes possivel —
de modo a atrair maior competi¢do e reduzir os custos finais para o consumidor. Neste caso, cada
participante declararia o menor pre¢o o qual estd disposto a receber no contrato e a melhor oferta seria
selecionada. Nao é descartada a op¢ao de que o agente que antes estava “blindado de risco” tenha algum
tratamento particular no leildo — ou mesmo uma obrigacdo de participar do mesmo. Entretanto, é
importante que a “vantagem” que este agente receberia nao seja demasiada: caso contrério, hd o risco
de que outros agentes percam o interesse no leildo, reduzindo assim a competicdo. Por este motivo,
quando o agente “blindado de risco” possui uma vantagem muito grande (por exemplo, acesso a
informacao), é desejavel buscar meios de contornar estes problemas antes da realizacao do leilao (ou,
alternativamente, utilizar o caminho de negociac¢ao direta).
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Vale destacar que, para que seja possivel realizar um leilao e comparar ofertas dos agentes, é necessario
estabelecer exatamente o que estaria sendo leiloado para poder atribuir um “preco” a esta
responsabilidade. Em um leildao competitivo, o produto seria vendido a um prego que “zeraria” o valor
presente do fluxo de caixa do agente vencedor do leilao. Desta forma, quanto maior o fluxo de caixa
associado aos ativos e passivos “atrelados” ao produto leiloado, menor o preco que o agente estaria
disposto a pagar pelo ativo efetivamente leiloado. Tomemos como exemplo o caso da se¢dao 3.4.2, e
vamos admitir que o produto leiloado é o “contrato (a quantidade fixa) firmado com a distribuidora”.
Visto que atrelado a esta venda de contrato o agente participante receberia o direito de comercializar
créditos de reservatdrio virtual no mercado, os ofertantes podem ter um incentivo a vender um contrato
bastante competitivo, contando com fluxos de caixa adicionais que ele poderia obter, por exemplo,
vendendo eventuais excedentes de produ¢dao no mercado livre. Em situagdes mais extremas, o preco
pode até mesmo ser negativo (indicando que o vendedor pagaria a distribuidora pelo privilégio de
entregar energia), caso as oportunidades de comercializacido de excedentes sejam grandes o suficiente.

O mais comum, entretanto, nao é que os pre¢os sejam negativos, mas sim que exista alguma diferenca
(positiva ou negativa) em relagdo ao status quo. Por exemplo, digamos que atualmente um gerador
possui um contrato com o seu risco hidroldgico repactuado com o valor de 150 R$/MWh. Com a
realizagdo de um leildo, é possivel avaliar se, do ponto de vista do mercado, este contrato na verdade
poderia ser vendido a um prego mais competitivo de apenas 120 R$/MWh (o que gera um excedente que
pode reduzir a tarifa do consumidor final), ou ao contrdrio, se para incentivar os agentes a tomarem
mais risco seria necessario aumentar o pre¢o para 160 R$/MWh (o que implicaria em um custo adicional
que precisaria ser repassado aos usudrios do sistema elétrico). Evidentemente, ha contrapartidas além
do custo: ainda que o contrato resulte em um custo adicional repassado via encargo, haveria o beneficio
do ponto de vista do consumidor de ndo estar mais exposto ao risco hidrolégico (ou seja, constitui
efetivamente uma remuneragao pela transferéncia do risco). Adicionalmente, e talvez ainda mais
importante, a seguranga de que este risco hidrolégico foi alocado ao agente com melhor capacidade de
gerencid-lo e de contribuir (por meio das suas estratégias de oferta) na dire¢ao de um uso mais eficiente
dos recursos hidricos do sistema na operacéo.

Evidentemente, ha outros arranjos possiveis. Ao invés de estabelecer um contrato de venda de energia
entre o agente “blindado de risco” (ou o agente intermediador) e a distribuidora, seria possivel, por
exemplo, substitui-lo por um pagamento fixo que este receberia, em R$/ano. Neste caso, este agente
ficaria responsével por realizar ofertas de compra e venda de reservatério virtual no mercado, mas sem
a obriga¢do de entregar um montante de energia fixo para a distribuidora. Ao invés disso, ele receberia
um pagamento fixo (nao vinculado a entrega de energia), com alguma periodicidade (podendo ser, por
exemplo, mensal ou anual), e que seria repassado ao consumidor via encargo; e teria a flexibilidade de
vender a energia como bem entendesse (no mercado spot, em contratos bilaterais no mercado livre, em
leildes para o mercado regulado, e outros). Se houver leilao para selecionar o agente intermediador
responsavel, o valor desse pagamento fixo seria um resultado direto: o participante que solicitar o menor
valor para esse pagamento, ganha o processo licitatério e adquire os créditos de reservatério virtual.
Caso contrdrio, se for buscado um acordo mediante negociagao direta com o agente “blindado de risco”,
o pagamento fixo seria estabelecido seguindo o mesmo principio que seria utilizado para determinag¢io
do preco de contrato com a distribuidora: deve ser equivalente ao valor presente liquido do fluxo de
caixa estimado para o agente, ao obter o direito de realizacao de ofertas. Novamente, destaca-se a
possibilidade, se este fluxo de caixa for positivo, de que o agente esteja disposto a pagar um montante
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pelo direito de realizagao de ofertas. Ou seja, é possivel que, ao invés de o consumidor pagar ao agente
“blindado de risco” (ou ao intermediador) via encargo, haja uma reversao deste fluxo financeiro, com
um valor fixo sendo pago por este agente, a ser utilizado para redugao da tarifa final (analogamente a
um pagamento pelo “Uso do Bem Publico”).

O mecanismo de leilao possui diversas vantagens. Por trazer maior competicao, pode reduzir
significativamente o pre¢o a ser pago em contrato pelo consumidor final, potencialmente ainda mais do
que as estimativas iniciais do regulador — e ainda mais do que o que seria alcancado por meio de
negocia¢ao direta com o “agente blindado de risco”. Assim, acaba sendo a forma mais transparente de
transferir a responsabilidade de realizagdo de ofertas. Por outro lado, seria necessario garantir que este
mecanismo selecionasse um agente com capacidade financeira suficiente para de fato assumir estes
passivos e dar seguranca ao sistema.
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4 ACORDO COM PARTICIPANTES DO MRE

Este capitulo trata da integragdo do MRE ao mecanismo de oferta de precos. Suas se¢oes tratam, pela
ordem, dos principios que deverdo reger esta integracio; dos riscos e oportunidades que a integra¢do
trard aos participantes do MRE; de questdes especificas associadas a integracao; e da implementacao dos
mecanismos de integragao.

4.1 Principios

Esta secdo trata dos principios que regerdo a integra¢do dos participantes do MRE ao mecanismo de
ofertas de precos. Ela é composta por subse¢des que apresentam, sucessivamente, a formulagdes atual
do MRE, a formulagdo proposta para o MRE; o principio de que a adesdo dos atuais participantes do
MRE as novas regras terd cardter completamente voluntdrio; e a forma como se dard convivéncia entre
usinas sob regime atual e usinas sob o regime futuro durante o periodo de transicdo.

4.1.1 Formulagao atual

Esta subsecao descreve brevemente a formulagao atual do MRE, com o objetivo de indicar as questoes
que deverao ser resolvidas para implementar a determinagao dos pregos por ofertas dos agentes.

O Mecanismo de Realoca¢ao de Energia (MRE) é um mecanismo de compartilhamento do risco
hidrolégico que engloba a maioria esmagadora das usinas hidroelétricas. A formulagao atual do MRE
consiste na reparticdo da producao total das usinas participantes do mecanismo em propor¢ao as
respectivas garantias fisicas. Nesta formulacio cabe ao ONS decidir tanto a producio total das usinas
em cada subsistema como a producao individual de cada usina em cada instante.

Esta formulagao vigente, que doravante chamaremos “MRE Atual”, estd completamente adaptada ao
atual paradigma baseado em custos para o despacho e determinagdo dos pregos da energia no Mercado
de Curto Prazo. Efetivamente, cabe ao ONS calcular o valor da d4gua em cada reservatdrio, e desta forma
determinar sua posi¢do na ordem de mérito para o despacho. Este valor da dgua é calculado por um
conjunto de programas computacionais com base em parametros e procedimentos que sao objeto de
regulamentagao especifica. Os valores do PLD sao calculados pela CCEE utilizando o mesmo conjunto
de programas computacionais, e também com parametros e procedimentos regulados (em geral
idénticos aqueles utilizados pelo ONS). O despacho em si pode incluir determina¢des emanadas do
CMSE, que a rigor mudam a posi¢ao das usinas hidroelétricas na ordem de mérito, porém de forma
implicita, sem que isso seja explicitado nos precos.

Neste contexto, o MRE Atual tem como base, em cada periodo, a geragdo total das usinas participantes
do mecanismo. Esta geracdo total é redistribuida entre as usinas para efeitos do Mercado de Curto Prazo.
Esta redistribui¢ao é realizada em propor¢ao as respectivas “Cotas de MRE”, que sdo associadas as
garantias fisicas das usinas. Nao cabe discutir aqui os vérios detalhes do funcionamento do mecanismo,
porém hé quatro pontos que merecem atengdo por sua relevincia:

e Remunerac¢io da geragao fisica

Existem custos associados a geragdo fisica, que incluem a CFURH (Contribui¢ao Financeira
por Uso de Recursos Hidricos, que a rigor é um imposto pago sobre o volume de geragao
hidroelétrica) e custos de operacdo e manutencio decorrentes da prépria geragao fisica.



PROPOSTAS DE METODOLOGIAS PARA A FORMAGAO DE PRECOS POR OFERTA NO BRASIL

O MRE Atual possui um mecanismo que faz com que as usinas que geram menos energia do
que o montante que lhes é alocado pelo MRE paguem as usinas que produzam mais energia
um valor padronizado, calculado anualmente pela ANEEL, que compense o custo estimado de
geracao de energia. O valor é a Tarifa de Energia de Otimizagao (TEO), em R$/MWh, idéntico
para todas as usinas hidroelétricas com exce¢do de Itaipu, para a qual existe um valor especifico
denominado TEOtaipu.

e Alocagao entre submercados

A produgdo de energia dos participantes do MRE em cada submercado tem uma distribui¢ao
diferente daquela correspondente as Cotas do MRE. Como o MRE Atual é um mecanismo de
ambito nacional, isto implica na necessidade de alocar a determinadas usinas geragdo em
submercados distintos daqueles nos quais elas estdo localizadas.

Estas alocagdes em submercados distintos expdoem as usinas as diferengas de precos entre
submercados, e, no caso do MRE Atual, esta questao é em grande parte resolvida através da
prioridade que o MRE tem na alocagao do excedente financeiro da transmissdo (ver subse¢do
4.3.1).

Este relatério apresenta propostas tanto para a alocacio da energia entre submercados
(subse¢ao 4.3.2) como para a alocagdo do excedente financeiro da transmissao (subse¢ao 4.3.1).

e Alocagao e garantia fisica

Mencionamos acima que no MRE Atual as Cotas do MRE sao as garantias fisicas das usinas,
eventualmente abatidas de um fator que leva em conta a indisponibilidade que exceda o
respectivo valor de referéncia. Na pratica, o processo de alocagdo envolve diversos detalhes,
como por exemplo a sazonalidade das garantias fisicas.

Este relatério trata as Cotas do MRE de forma genérica, permitindo que elas sejam tanto
andlogas as cotas atuais (ou seja, proporcionais as garantias fisicas das usinas com eventual
abatimento de indisponibilidades consideradas excessivas) como calculadas de outra forma.

e Modulag¢ao da energia alocada

No MRE Atual a modulagao da energia alocada é idéntica para todas as usinas participantes.
Isto desestimula as usinas a buscarem produzir mais energia nas horas em que o sistema
necessita.

A adaptagdo do MRE a oferta de pregos permitird introduzir estimulos a disponibiliza¢ao das
unidades geradoras nos momentos em que elas sdo mais necessdrias, e também a maior
eficiéncia das proprias usinas participantes. Este ponto é discutido em detalhes no Entregavel

3 deste projeto (Desenho Conceitual).

4.1.2 Formulacao proposta

Esta subse¢do reapresenta brevemente a proposta de adaptagdo do MRE a defini¢do dos pregos por
ofertas dos agentes, com foco nos pontos relevantes para a discussao subsequente. A proposta é
apresentada de forma detalhada no Entregédvel 3 deste projeto (Desenho Conceitual).
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A proposta preserva o MRE enquanto mecanismo de compartilhamento do risco hidrolégico. No
entanto, este compartilhamento passard a ser realizado em nivel de energia afluente ao sistema, e nao
em nivel de producio de energia, como ocorre no MRE Atual. Com isso, cada agente participante do
MRE passard a ter direito a uma fragdo predeterminada da energia afluente ao sistema, e caberd ao
proéprio agente determinar o preco pelo qual esta energia deverd ser ofertada para gerac¢do. A energia
afluente que nao for gerada serd armazenada em contas individuais dos agentes, e poderd ser ofertada
em periodos subsequentes.

Chamamos este mecanismo de “MRE Novo”, em contraste ao MRE Atual.

Um elemento essencial do MRE Novo sao os reservatdrios virtuais. Havera um reservatdrio virtual em
cada submercado, cuja energia armazenada corresponderd sempre a energia armazenada nos
reservatorios fisicos deste submercado. Os diversos agentes possuirao saldos de energia nesses
reservatérios virtuais, e a totalidade desses saldos individuais de energia serd sempre igual a energia
armazenada em cada reservatdrio virtual. Com isso, os agentes poderao ofertar periodicamente os
respectivos saldos de energia aos precos que desejarem, e essas ofertas serdo ou ndo aceitas pelo
Operador do Sistema de acordo com a respectiva ordem de mérito.

Uma questdo ainda a ser determinada no MRE Novo é a da alocagdo da geracao hidroelétrica as diversas
usinas em cada momento. A aceitagdo da oferta associada a reservatérios virtuais, além da energia
correspondente as usinas a fio d’dgua e as vazdes minimas, ji estabelecem limites fisicos para a geracao
em diversas usinas, porém nao sao suficientes para determinar completamente a operagao do sistema
hidroelétrico, ou seja, a defini¢do do volume de energia que cada usina deve gerar em cada momento, e
tampouco estimulam as usinas a estarem disponiveis de forma a maximizar o valor econémico da
energia produzida. A formulagdo proposta para o MRE Novo atribui a decisio de despacho
individualizado das usinas hidroelétricas ao ONS, com base em pardmetros e limites que incorporam,
além das restrigdes externas relativas aos usos multiplos da dgua, valores informados pelos préprios
geradores, dentro de um mecanismo de estimulo a eficiéncia individual.

As mesmas quatro questoes levantadas na subse¢ao 4.1.1 (remunerac¢ao da geragao fisica; alocagao entre
submercados; definicdo dos volumes alocados; e modula¢dao da energia alocada) subsistem no MRE
Novo, uma vez que sdo decorrentes do compartilhamento do recurso hidrico, e, portanto, intrinsecas
ao MRE. O tratamento dessas questdes no MRE Novo é discutido nos Entregaveis 3 e 6 deste projeto
(respectivamente, Desenho Conceitual e Desenho Detalhado).

4.1.3 Transicao voluntaria

Um principio bésico para a implementagao do MRE Novo é o de que ele serd absolutamente voluntério
para os atuais participantes do MRE. Isto garante que os direitos e deveres decorrentes das atuais
outorgas serdo respeitados de forma absoluta.

Por outro lado, as usinas hidroelétricas que sejam objeto de novas outorgas serdao obrigatoriamente
enquadradas no MRE Novo. O mesmo ocorrera no caso da renovagao de outorgas existentes.

O fato de que a adesdao dos agentes existentes ao MRE Novo serd estritamente voluntaria resulta na
necessidade de convivio entre dois regimes (ou, mais precisamente, trés): tem-se o MRE Atual, que
continuard a funcionar para os agentes existentes que nao queiram aderir ao MRE Novo, e 0o MRE Novo,
do qual participardo todos os agentes novos participantes do MRE, ou seja, detentores de novas outorgas
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ou de outorgas que tenham sido renovadas, além de outros eventuais ofertantes de energia armazenada
em reservatorios virtuais. Observe-se que um determinado agente poderd, eventualmente, atuar tanto
no MRE Atual como no MRE Novo, bastando para isso que tenha outorgas de usinas nos dois
mecanismos. No entanto, a forma proposta para a convivéncia entre 0 MRE Atual e o MRE Novo,
apresentada na proxima se¢do, evitard qualquer tipo de arbitragem entre os dois mecanismos.

A esses dois mecanismos somam-se as usinas fora do MRE, que seriam, em termos regulatérios,
exatamente as mesmas que hoje estdo fora do MRE, ou seja, usinas ndo despachdveis, e deverao operar
exatamente da mesma forma que operam atualmente. Segundo o desenho de mecanismo proposto, as
usinas atualmente fora do MRE simplesmente ganhariam a flexibilidade de fazer ofertas de mercado, de
modo que nao se espera grande resisténcia na transi¢ao destes geradores de uma situacao em que atuam
no mercado baseado em custos para uma atuacao em um mercado baseado em ofertas.

Esta convivéncia entre 0 MRE Novo e o MRE Atual deve persistir durante um longo periodo. A rigor,
ela podera continuar até a extingao da dltima outorga existente no momento da implantagao do
mecanismo de precos por oferta, ou seja, possivelmente ao longo de décadas. Mesmo assim, a partir da
implementac¢ao da determinagao dos pregos por ofertas dos agentes, o MRE Atual deve ser encarado

como um mecanismo em extin¢ao, sem possibilidade de novas adesoes.

Outra implicagao da voluntariedade da transi¢do é a desnecessidade de que o Novo MRE preserve
escrupulosamente todos os direitos associados ao MRE Atual. Efetivamente, o Novo MRE serd
composto apenas por novas outorgas (cujos direitos ndo necessitam ser os mesmos do MRE atual) e por
usinas que terdo aderido a ele voluntariamente (e que, portanto, terdo aberto mao de eventuais direitos
que ndo sejam preservados).

Uma motivagdo para que a transi¢do para o novo mecanismo baseado em ofertas se dé de forma
voluntdria é evitar qualquer risco de judicializacdo — eventualmente, um participante do MRE atual
poderia buscar uma liminar com o argumento de que antes tinham acesso a um mecanismo mais
atraente que lhes teria sido retirado a revelia. O argumento de que algum direito essencial foi retirado
de algum agente sem o seu consentimento pode levar a contestagoes judiciais (especialmente levando
em conta os vultosos montantes financeiros envolvidos), o que corre o risco de paralisar o setor com
sucessivas liminares (nem sempre com justificativas sélidas). A manuten¢do da possibilidade de
permanéncia em um mecanismo mais em linha com o MRE Atual enfraquece esse tipo de argumento,
aumentando as chances de sucesso na implementa¢ao do novo mecanismo.

4.1.4 Convivéncia na transicao

Como detalhado anteriormente, durante o periodo que denominamos transi¢ao existirdo usinas
hidroelétricas operando sob trés regimes distintos: MRE Atual, MRE Novo e fora do MRE; e deve ser
regulamentado um mecanismo que permita a convivéncia desses agentes.

Em linha com o apresentado no Capitulo 2, hd um expectativa de que o MRE Novo possa ser
interpretado como uma “evolu¢ao” do mecanismo de mitigacao do risco hidrolégico previsto na Lei
10.848 — o que, aliado a expectativa de que o “MRE Atual” passe a ser visto como um mecanismo em
extingao, faz concluir que a convivéncia deverd ocorrer no quadro regulatério do MRE Novo.
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Consequentemente, ainda que fagamos referéncia ao “MRE Atual” como um mecanismo convivendo
com o “MRE Novo” ao longo deste texto, talvez o mais adequado seja descrever o procedimento em
termos juridico-regulatérios como sendo constituido de duas etapas:

e Na primeira etapa, o0 mecanismo atualmente conhecido como “MRE” passaria a operar com
base na energia afluente (e ndo mais com base na energia produzida), convertendo-se, portanto,
no MRE Novo. Nota-se que para isto seriam necessarias as mudangcas legais e regulatérias
enderecadas no capitulo 2.

e Na mesma ocasido, oferece-se aos participantes do MRE a op¢do de aderir (até uma data limite
pré-definida) a um “mecanismo legado alternativo” que representaria, para todos os efeitos, o
MRE Atual. Este mecanismo visaria manter maxima aderéncia ao MRE Atual (conforme
apresentado na se¢do 4.1.1), mas passaria a ser a “op¢ao alternativa” a permanéncia dos agentes
no MRE (que passaria a ser interpretado com as caracteristicas do MRE Novo).

Evidentemente, as caracteristicas do “mecanismo legado alternativo” também precisariam ser
estabelecidas por vias infralegais. Entretanto, como indicado na se¢ao 4.1.3, a voluntariedade da adesao
ao novo mecanismo minimiza os riscos de judicializagdo por agentes que se sintam lesados com a
implementa¢ao do novo mecanismo.

De forma sumaria, propomos que o MRE Atual (ou “mecanismo legado alternativo”) funcione dentro
do quadro regulatério do estabelecimento de pregos por oferta, e seus agentes tendo ofertas de preco e
quantidade efetuadas pelo ONS ou por alguma outra entidade designada para este fim (conforme as
opgoes 3 e 2 detalhadas na se¢do 3.1, respectivamente). Desta forma, os agentes que escolherem
permanecer na regra do MRE Atual serdao totalmente tomadores de preco na tomada de decisao da
geracao do parque hidrelétrico, embora ainda tenham direito a uma parcela desta energia conforme as
regras do MRE Atual. Ao longo do restante deste capitulo, referenciaremos um “agente intermediador”
(opgdo 2 da se¢do 3.1), que assume as responsabilidades de fazer ofertas no lugar do agente que escolhe
permanecer no MRE Atual (que poderia ser selecionado seguindo os passos detalhados na se¢ao 3.6).
Existe ainda a possibilidade de que nenhum agente privado demonstre interesse neste papel de agente
intermediador, o que muito provavelmente obrigaria o0 ONS a assumir este papel (correspondendo a
alternativa 3 colocada na secio 3.1). Embora esta solu¢io seja considerada menos robusta, ja que o ONS
tem menos incentivos para atuar estrategicamente no mercado e os agentes podem ter incentivos a
explorar eventuais vieses na estratégia de oferta do ONS, nao haveria grandes dificuldades técnicas para
que o ONS atuasse desta forma.

Consequentemente, as usinas que permanecam no MRE Atual (ou, novamente, as usinas que optarem
pelo “mecanismo legado alternativo”) atuarao no MRE Novo via agente intermediador como se fossem
uma empresa virtual. Este agente intermediador possuird saldos de energia nos varios reservatérios
virtuais, e terd direito as parcelas de energia que caberiam ao conjunto de usinas que ainda estarao sob
a égide do MRE Atual. Também é responsabilidade do agente intermediador realizar as ofertas de preco
e quantidade desta empresa virtual. O agente intermediador é responsédvel por realizar todas as
liquidagoes de mercado associadas ao MRE Novo (conforme apresentado no Entregével 3, Desenho
Conceitual), e adicionalmente é responsdvel por remunerar o agente que escolheu permanecer no
mecanismo do MRE Atual em um montante correspondente ao preco spot multiplicado pela quantidade

que caberia a este agente de acordo com as regras atuais — ou seja, dependente da produgao total das
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usinas participantes do MRE (Atual ou Novo), distribuida em propor¢ao as respectivas garantias fisicas,
com todos os demais mecanismos que correspondem aos regulamentos vigentes do MRE.

Esta implementagao implica na definicao de alguns detalhes, dentre os quais:
¢ Duplaliquida¢io

A rigor, a dupla liquidagdo nao é um mecanismo exclusivo da defini¢ao de pregos por oferta dos
agentes: ela pode perfeitamente ser implementada sob qualquer regime de precos. Ela é
necessdria para proporcionar uma maior transparéncia as declaracoes dos agentes, sejam elas de
precos, sejam de inflexibilidade. Sendo assim, sugerimos que ela exista também para os agentes
que optem por permanecer no MRE Atual. Entretanto, visto que ndo existe uma forma de se
definir a quantidade ofertada no mercado day-ahead sob as regras do MRE Atual, propde-se
que esta quantidade seja definida de modo a favorecer o agente intermediador.

e Blindagem

Da mesma forma que os agentes que permanecam no MRE Atual nao devem “perceber” a
mudanca nas regras, os agentes que facam parte do MRE Novo e os demais participantes do
mercado nao devem perceber a existéncia do MRE Atual. Para tanto, as regras devem ser claras,
tratando o conjunto de agentes que permane¢a no MRE Atual como se estivessem interagindo
com o Mercado de Curto Prazo de forma idéntica a qualquer outra empresa. Além disso, deve
haver um conjunto de regras completamente separado para o MRE Atual.

e Carater financeiro do MRE Atual

As regras de reparticao dos direitos dos participantes do MRE Atual dentro do MRE Novo serao
necessariamente de natureza puramente financeira. Efetivamente, a operagdo do sistema e as
regras do mercado determinardo as receitas e despesas de cada usinas em cada liquidagao do
Mercado de Curto Prazo. A regra de reparticio do MRE Atual se aplicard necessariamente a
receita ou despesa total do conjunto de usinas participantes em cada liquidagao.

e Excedente financeiro da transmissio

Na subse¢do 4.3.1 discutimos o tratamento que deverd ser dado aos direitos que os atuais
participantes do MRE tém sobre os excedentes financeiros associados a transmissao. Por uma
questdo de simplicidade e isonomia, propomos que as usinas que optem por permanecer no
MRE Atual tenham seus direitos determinados precisamente da forma proposta naquela
subsecdo, e que os resultados desses direitos referentes ao conjunto de usinas que permanegam
no MRE Atual sejam repartidos entre essas usinas de forma idéntica a que ocorre atualmente.

Vale destacar ainda que o tratamento de agentes cotistas, agentes com contratos de repactuagdo do risco
hidrolégico, e da usina de Itaipu foram temas discutidos no capitulo 3 (respectivamente nas se¢des 3.4.1,
3.4.2,e3.4.3). Embora estes agentes também sejam participantes do MRE, eles ndo estariam sujeitos aos
mesmos incentivos que os agentes hidrelétricos que, além de participarem do MRE, estao sujeitos ao
risco de preco spot e buscam a maximizagao de lucro. A determinac¢io pela alternativa de permanecer
no MRE Atual ou migrar para o MRE Novo nos termos discutidos ao longo deste capitulo 4 deve ser
estendida apenas a agentes hidrelétricos deste segundo grupo, com um tratamento particular sendo
dado aos agentes do primeiro grupo.
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4.2 Riscos e oportunidades

Esta se¢do trata dos riscos e oportunidades que o MRE Novo trara para os agentes que dele participem.

4.2.1 Novasoportunidades para os agentes

O MRE Novo permitird que os agentes hidroelétricos gerenciem seu estoque de energia de acordo com
suas percepcoes de riscos e oportunidades no sistema.

Esta possibilidade de gerenciar o risco tem algumas consequéncias importantes. A primeira delas é que
nao existird mais a possibilidade de que participantes do MRE Novo sejam “arrastados” pelo Operador
do Sistema a niveis de armazenamento que eles considerem imprudentes ou perigosos, uma vez que eles
sempre terao a op¢ao de manter niveis mais altos de energia armazenados nos reservatdrios virtuais (e
devidamente reservada com exclusividade a eles). Isto lhes dard tranquilidade para assumir
compromissos contratuais sem maiores preocupagdes com relagdo a possiveis eventos hidroldgicos
adversos e outros eventos que possam afetar o equilibrio entre oferta e demanda, como atrasos na
entrada em operagao comercial de novos empreendimentos ou indisponibilidade prolongada. Os
beneficios de uma visdao mais realista a respeito da evolu¢do da oferta e da demanda nio sdo apenas do
sistema, mas também dos agentes, que, ao impor uma visao presumivelmente mais realista da evolu¢ao
da oferta de da demanda na operacio do sistema, acabardo por antecipar-se a possiveis situacdes de
desconforto e perigo, evitando as instabilidades delas decorrentes e proporcionando um ambiente mais
estdvel, que beneficia todos os agentes.

Além disso, uma decorréncia natural do MRE Novo ¢ a possibilidade de que seus participantes utilizem
seus estoques de energia como um ativo, coisa que nao pode ser feita no MRE Atual em fungao do fato
de que os seus participantes nao tém controle sobre quando, como e a que preco “sua’ energia
armazenada serd desestocada. Com o MRE Novo, qualquer agente detentor de saldos de energia nos
reservatorios virtuais poderd vender esta energia, ou mesmo utilizd-la como garantia para
financiamentos.

Outro tipo de oportunidade é a possibilidade de que participantes individuais do MRE Novo obtenham
receitas adicionais a partir dos mecanismos de incentivo a eficiéncia individual e a disponibiliza¢ao de
capacidade nos periodos em que o preco spot atinge valores mais altos, dentro dos mecanismos ja
comentados na se¢do 4.1.2. Esses mecanismos sio benéficos para o sistema, por incentivarem
diretamente o melhor aproveitamento do recurso hidrico, e, evidentemente, para os geradores, que
poderdo obter receitas adicionais sem necessitar de passar por processos demorados e frequentemente
controversos de revisao de suas cotas de MRE.

4.2.2 Novos riscos para os agentes

Os agentes hidroelétricos que aderirem ao MRE Novo estarao assumindo individualmente o risco de
que seus estoques de energia sejam insuficientes para que cumpram seus COmpromissos contratuais. A
principal mudanga em rela¢ao a situacao atual é que enquanto hoje as situagdes desfavoraveis de
armazenamento atingem simultaneamente e uniformemente todos os participantes do MRE, com o
MRE Novo elas afetardo os participantes de formas diferentes e em tempos diferentes, sendo seus efeitos

mais profundos para os agentes que tenham assumido maiores riscos.
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Da mesma forma, eles poderdo perder receitas associadas ao despacho fisico de suas usinas em caso de
indisponibilidade das mesmas.

A implementacao do MRE Novo fard com que os agentes hidroelétricos assumam de forma mais
transparente os riscos associados a novas restrigdes ambientais que limitem a capacidade de
armazenamento dos reservatdrios, ou de variagao nesse armazenamento (vazdes minimas e méaximas).
Esses riscos ja existem hoje (ou seja, ndo se trata, a rigor, de novos riscos), porém eles sao percebidos
pelos agentes apenas de forma indireta (maior frequéncia de situacdes com GSF baixo).

4.3 Cuidados para aimplementacao do novo mecanismo

Esta secao apresenta algumas questoes relevantes para o funcionamento do MRE Novo, que deverao ser
tratadas para sua implementac¢io. Cada subse¢do discute uma dessas questdes, que sdo: a alocagao dos
direitos financeiros relativos ao chamado excedente da transmissao; a alocagao das energias afluentes a
cada submercado no MRE Novo; a modelagem dos reservatérios virtuais e mudancas de configuracao;
e o controle da operagéo hidrica.

4.3.1 Direitos financeiros sobre o excedente da transmissao

As diferengas entre os precos do mercado de curto prazo nos diferentes submercados constituem, em
geral, um risco para os agentes que tenham compromissos de venda de energia em locais determinados.
Por outro lado, elas produzem um excedente financeiro. Vdrios sistemas alocam este excedente através
de um processo competitivo, no qual os direitos aos excedentes (abreviados DFT, ou Direitos
Financeiros sobre a Transmissdo) sao adquiridos por alguns agentes que acabam proporcionando uma
renda estdvel que pode ser usada, por exemplo, para reduzir as tarifas de uso dos sistemas de
transmissao.

Atualmente no Brasil o excedente financeiro é alocado preferencialmente a determinados tipos de
agentes, com prioridade aos participantes do MRE.

Entendemos que esta priorizagdo deve ser respeitada, pelo menos para os direitos relativos as
interconexdes existentes, e para as usinas com outorga vigente, e até o término dessas outorgas. No
entanto, a alocacao por prioridade com base no MRE vigente teria dois efeitos nocivos: (i) ela
continuaria impedindo que agentes fora do MRE pudessem ter acesso a esses direitos; e (ii) elas tirariam
do mercado um importante mecanismo indutor de eficiéncia.

Seria possivel argumentar que o tratamento dos DFT's no Brasil seria um elemento, ainda que desejavel,
agnéstico a implementa¢do do desenho de mecanismo baseado em ofertas — em linha com outros pontos
que foram explorados em mais detalhe no Entregdvel 6 de desenho detalhado. Por outro lado, é
importante destacar que a eficiéncia nos sinais de prego para os agentes participantes do mecanismo de
reservatorios virtuais é fundamental para que o desenho de mecanismo proposto tenha os resultados
esperados. Em particular, caso os agentes participantes do mecanismo de reservatorios virtuais tivessem
acesso aos excedentes da transmissao, isto poderia distorcer a forma como eles escolhem fazer ofertas
nos diferentes reservatdrios do sistema — o que representaria uma fragilidade ao desenho proposto.
Qualquer solu¢ao proposta para esta alocagao, consequentemente, deve assegurar a eficiéncia dos
incentivos e sinais de precos passados a estes agentes.
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Em particular, uma maneira de alocar os DFT de forma eficiente e, a0 mesmo tempo, respeitar os
direitos dos atuais participantes do MRE, consistiria em individualizar os direitos existentes atualmente.
Esta individualizagdo seria feita através das seguintes etapas:

(1) Atribuir um valor a capacidade de transmissdo entre cada par de submercados;

(ii) Distribuir as DFT correspondentes as capacidades de todas os elos de transmissao que
cheguem a cada submercado entre os detentores dos atuais direitos que estejam naquele
submercado, em propor¢do as respectivas garantias fisicas;

(iii)  Sempre que houver reforco nas capacidades de transmissao, alocar os DFT relativos a
capacidade adicional através de procedimento competitivo, em beneficio de reduc¢do das
TUSTSs pagas pelos consumidores; e

(iv)  Nasliquida¢des do Mercado de Curto Prazo, alocar os excedentes associados a cada elo de
transmissdo aos detentores dos respectivos DFT, proporcionalmente aos mesmos.

Observe-se que os DFT individualizados poderiam tanto ser usados para obter excedentes de
transmissdo como negociados com terceiros. Somente os agentes que optassem por permanecer no MRE
Atual seriam impedidos de negociar seus DFT, ja que os excedentes financeiros eventualmente obtidos
através deles seriam agregados e redistribuidos entre os participantes do MRE Atual.

4.3.2 Submercados

A existéncia de submercados cria a necessidade de determinar qual é a parcela da energia de cada
participante do MRE em cada submercado, uma vez que a afluéncia e a produ¢ao do MRE nido estdo
distribuidas nos submercados em proporgao as respectivas cotas de participa¢ao das usinas.

O MRE Atual tem um sistema complexo de alocagdo da energia produzida nos diversos submercados
entre os seus participantes, que ao cabo aloca eventuais diferencas negativas de precos
proporcionalmente a participagdo dos agentes no MRE.

Evidentemente, a implementa¢dao mais simples para o MRE Novo seria simplesmente alocar uma fragao
fixa da energia afluente de cada submercado aos agentes participantes do mecanismo. Isto poderia ser
feito através de uma regra que estabeleca, por exemplo, que independentemente do submercado onde a
hidrelétrica estd localizada o agente terd direito a determinado nimero de cotas do MRE Novo em todos
os submercados do sistema (embora com um ntimero maior de cotas no submercado de localizagdo da
usina). Uma consequéncia disto é que todos os agentes participantes do MRE poderiam ter saldos de
energia em todos os reservatdrios virtuais.

Alternativamente, seria possivel construir um algoritmo para alocagdo das afluéncias do MRE Novo que
privilegie ainda mais o submercado onde cada agente estd localizado, em linha com o mecanismo atual.
Um exemplo de procedimento com esta caracteristica seria o seguinte:

Em primeiro lugar, determina-se a afluéncia total em cada submercado s, que denominaremos
As

A afluéncia total do sistema (soma das afluéncias associadas a cada submercado) é entdo
distribuida entre os agentes, com cada agente j (proprietirio da usina j) recebendo uma
alocagao proporcional ao niimero de cotas do MRE Novo que ele detém. Denominaremos essa
quantidade a;. Por exemplo, se o agente j possuir uma cota y;, temos a; = y; X X5 A

PSR 60
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Para cada submercado, calcula-se a soma das afluéncias alocadas a agentes hidrelétricos que
estdo fisicamente localizados no submercado s: Y jcs aj. Repare que pode ocorrer de Ag #
Y jes @j, uma vez que os fatores de distribui¢ao y; foram aplicados a afluéncia total do sistema
— e ndo a afluéncia no submercado s (Ag). Denominaremos submercados “exportadores”
aqueles tais que Ag = ¥, je; @}, € “importadores” aqueles tais que A < ¥ jes a;

Para os agentes localizados em submercados exportadores, sua alocagao final de afluéncias no
submercado s em que a usina j estd localizada, que denominaremos &@;, ¢ simplesmente igual a

alocagao calculada anteriormente a;. Nota-se que para todos os outros submercados 7 # s

(exceto o submercado em que esta usina estd localizada) o agente ndo recebe nenhuma alocagao
de afluéncias: @; = 0

Para os agentes localizados em submercados importadores, em primeiro lugar os agentes

recebem uma alocagio de afluéncias @; no seu préprio submercado proporcional a sua alocagao

e e A a; . ) L.

inicial: af =A; -2 s Entretanto, ainda é necessdrio alocar o excedente dos submercados
jesj

exportadores a estes agentes, de forma a totalizar a alocagao total que lhes cabe: }i; @ = a;

Um regra de alocagdo adequada que satisfaz a esta propriedade é alocar, para cada submercado
r exportador (r € EXP) e para cada gerador j pertencente ao mercado s importador, uma
aj ) (Ar=Zjeraj)

s Zjes aj ZreEXP(Ar—Zjer aj)

A . . AT L
afluéncia igual a @; = (aj A

4.3.3 Modelagem dos reservatorios virtuais

Para o mecanismo de formagao de precos por ofertas proposto neste P&D, a modelagem especifica a ser
adotada para os reservatdrios virtuais é um elemento importante para a operacio do Mercado de Curto
Prazo. Isto torna necessirio que esta representac¢do seja absolutamente transparente e reprodutivel por
parte dos agentes, de tal sorte que, dado um conjunto de vazdes afluentes a cada usina e um conjunto
de volumes armazenados (ou mesmo de cotas dos reservatdrios), qualquer agente possa prontamente
calcular a energia armazenada em cada reservatdrio virtual e também as respectivas energias afluentes.

A chamada “disponibilizagdo dos programas-fonte” serd imperativa no que se refere a constru¢io dos
sistemas equivalentes, ja eles passarao a afetar diretamente os direitos dos agentes no &mbito do MRE.
Este tema ¢ objeto da se¢do 5.3.

4.3.4 Controle daoperacao hidrica

A questio dos usos multiplos da dgua tem se feito cada vez mais presente na opera¢ao do SIN. Trata-se
de uma tendéncia que pode ser considerada natural, tendo em vista o crescimento das populagoes
ribeirinhas e das atividades econdmicas que utilizam os recursos hidricos. Outro fator que contribui
para o crescimento acelerado desta tendéncia é a mudanga climatica, que provoca incertezas em relagao
a proépria disponibilidade do recurso hidrico, indicando a possibilidade de maiores restricoes na
operagdo dos reservatorios, tanto em termos de volumes maximo e minimo com em termos de vazdes
maéxima e minima. A operagao das usinas hidroelétricas tem sofrido interferéncias cada vez maiores de
entidades externas ao Setor Elétrico.

A tendéncia para o futuro é que essas interferéncias sigam cada vez mais relevantes, ao ponto de
possivelmente se tornarem determinantes para a operacao de cada reservatdrio do SIN.
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Esta tendéncia existird independentemente do estabelecimento de um sistema de determina¢do de
precos por oferta dos agentes.

Uma consequéncia desta tendéncia é que a oferta de precos no &mbito dos reservatdrios virtuais terd um
escopo cada vez mais limitado, e a geracao hidroelétrica serd cada vez mais determinada por regras
elaboradas fora do setor elétrico. Mesmo assim, a oferta de precos serd relevante internamente, na
administracao da parcela do estoque de dgua que cabe a cada agente, e também como forma de estimular
eficiéncia, capacidade e flexibilidade dos agentes individuais.

4.4 Detalhamento e implementacao

A implementa¢do do MRE Novo necessita de um decreto que explicite diversos aspectos do mecanismo.
Em particular, o Decreto n° 2.655, de 1998, que implementa o atual MRE, deverd ser modificado, além
de alguns mecanismos estabelecidos por lei, particularmente os que se referem ao MRE e/ou ao GSF
(vide tltimo subitem da se¢do 2.2.1), tendo em vista que para os participantes do Novo MRE o GSF nao
mais existira.

O novo decreto deverd conter, minimamente:
(1) Descri¢ao do MRE como um mecanismo baseado em reservatdrios virtuais;
(ii) Alocagdo dos DFT aos participantes do MRE; e
(iii) Preservacao do MRE Atual como mecanismo paralelo ao MRE Novo.

Posteriormente deverdo ser estabelecidos, em nivel inferior a decreto, os mecanismos especificos de
funcionamento do MRE Novo, que incluem a defini¢do da modelagem dos sistemas equivalentes
utilizada para efeitos de operacao do MRE.

Outra questdo relevante que deve ser analisada é se ha a necessidade de introdu¢do de um mecanismo
explicito no periodo préximo do fim da outorga — levando em conta que hd uma quantidade expressiva
de outorgas que deve chegar a termo préximo do inicio da implementagdo do preco por oferta, e
seguindo o paradigma de que é importante que os agentes ofertantes no mecanismo de reservatdrios
virtuais tenham incentivos coerentes. Em particular, é importante que o agente continue a ser detentor
de todos os créditos de reservatdrio virtual mesmo ap6s a cessao da outorga — e que, caso seja feita uma
transferéncia de créditos de reservatdrio virtual ao novo detentor da outorga, esta transferéncia deve ser
devidamente remunerada a pre¢o de mercado e de comum acordo entre os agentes envolvidos.
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5 METODOLOGIAS EPLATAFORMAS A SEREM DESENVOLVIDAS

Além de questdes regulatdrias, antes da implementa¢ao do mecanismo de despacho e formagao de
precos baseado em ofertas no Brasil seria necessario vencer também alguns desafios de ordem técnica,
sendo necessdrio considerar em particular o tempo para desenvolvimento de novos softwares para
sistematizar os procedimentos necessirios para a implementacdo do novo modelo. Este capitulo
apresenta um detalhamento de algumas das principais ferramentas que precisariam ser implementadas
e testadas com este fim. Institucionalmente (como detalhado na se¢do 2.3), muito provavelmente o
esfor¢o de desenvolvimento e implementacio destes novos softwares seria coordenado pela CPAMP.

5.1 Novo DESSEM

Da forma como foi idealizado, o modelo de despacho a ser utilizado no mecanismo baseado em ofertas
seria similar ao DESSEM atual em diversos aspectos. Por exemplo, ainda seria necessaria a representagdo
de restri¢oes fisicas de hidrelétricas, termelétricas, e da rede de transmissdao; e o mesmo modelo
computacional continuaria a ser utilizado tanto para o despacho quanto para a formac¢do de precos
(embora possivelmente com diferentes dados de entrada — vide secdo 6.2 do Entregivel 6).
Consequentemente, entende-se que nao seria necessario o desenvolvimento de um novo modelo do
zero, embora sejam necessdrias algumas adaptagdes ao modelo DESSEM atual.

Uma referéncia inicial para a nova formulagao pode ser encontrada no Anexo 2 do relatério 9, no qual
foi apresentado o conjunto de equagdes que governam o problema de otimiza¢io do Laboratério
Computacional. Da mesma forma que o modelo desenvolvido no 4ambito do presente projeto de P&D,
o novo DESSEM deve contar com:

Incorporac¢ao das ofertas hordrias dos agentes (possivelmente contendo multiplos segmentos)
na fungao objetivo, no lugar dos CVUs das termelétricas

Incorporagao das ofertas didrias dos agentes participantes do mecanismo de reservatérios
virtuais na fungdo objetivo, no lugar da representa¢ao da fungao de custo futuro da dgua

Representacao do vertimento nao-comercializéavel® (que nao precisa ser adquirido dos agentes
ofertantes de reservatério virtual)

Representacao do balango de reservatério virtual dos agentes individuais (adicionalmente a
representa¢do do balanco fisico dos reservatérios hidrelétricos, que continuaria a fazer parte do
problema)

Representagdo da restri¢do da correspondéncia fisico-virtual (que garante que a dgua destinada
a turbinamento e/ou vertimento nas hidrelétricas precisa ser comprada dos detentores de
créditos de reservatério virtual)

9 Conforme detalhado no Anexo 2 do Entregdvel 3, para garantir que os agentes estejam sujeitos aos incentivos econdmicos
adequados, é preciso de um tratamento diferenciado para o vertimento, a depender do motivo que o originou. Neste sentido,
0 Anexo 2 do Entregavel 9 define dois tipos de vertimento: o vertimento ndo comercializével, que ocorre somente se existir um
excesso fisico de 4gua na hidrelétrica em questdo (esse vertimento nao deve ser considerado para fins de balango fisico virtual);
e o vertimento comercializdvel, que engloba qualquer outro motivo que possa levar a vertimento — por exemplo, restrigdes de
defluéncia minima. Somente o vertimento comercializdvel deve ser considerado para fins de balangos fisico virtual. Para mais
detalhes, ver o Anexo 2 do Entregavel 9.
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Representagao na fun¢ao objetivo do critério de desempate entre hidrelétricas fisicas do mesmo
submercado (“curva-guia” que determina a preferéncia pelo esvaziamento de um ou outro

reservatorio em fungdo do seu nivel de armazenamento)

Contar com duas funcionalidades de rodada: uma “rodada day-ahead” e uma “rodada ex post”.
A rodada ex post tem como principal fun¢do a formagao de pregos para a liquidagao do mercado
em tempo real, e possui algumas sutilezas de representagao em comparagdo com a rodada day

ahead — como a fixagao de varidveis inteiras de acionamento das térmicas

Tratamento explicito de solu¢ao degenerada garantindo tratamento isondémico (i.e. dividindo

a demanda residual igualmente) caso duas ofertas com o mesmo prego sejam marginais

Embora o Laboratério Computacional possa ser usado como um ponto de partida para o DESSEM, ele
foi desenvolvido mais com fung¢des diddticas e com o objetivo de analisar as consequéncias da
implementa¢dao de um mecanismo baseado em ofertas — ao passo que o cddigo oficial usado para o
despacho e formagao de precos no Brasil deveria ter outras preocupacdes, como o elevado desempenho
computacional e a garantia de que todas as restri¢cdes fisicas contempladas no modelo de mercado
estejam representadas no software. Em resumo, o novo DESSEM possui funcionalidades importantes a
serem desenvolvidas, que deverao ser exaustivamente testadas antes do inicio da operagdao de mercado
baseada em ofertas.

5.2 Plataforma de submissao e sugestao de ofertas

Para que os agentes possam submeter suas ofertas para que sejam utilizadas no despacho e formagao de
pregos, serd importante também o desenvolvimento de uma plataforma on-line que possa ser acessada
pelos agentes e que seria utilizada para sua comunicagdo com o operador. Esta plataforma se
comunicaria com o DESSEM por meio de um protocolo pré-estabelecido, passando os dados das ofertas
para que seja feita a execu¢ao do modelo de despacho e formacao de precos. Vale destacar que o sistema
de submissao deve poder contar com um sistema de permissoes robusto e com métodos de criptografia,
ja que, devido a sensibilidade dos dados transmitidos, a preocupagao com a seguranga é fundamental.

Além da funcionalidade principal de comunicagao entre agentes e operador coberta pela plataforma de
submissao de ofertas, uma funcionalidade importante é o envio de sugestées de oferta pelo operador aos
agentes. Como explorado no Entregével 6 do presente projeto de P&D (Desenho Detalhado), estas
“sugestoes” reduzem uma fric¢do da implementa¢do de um mecanismo baseado em ofertas, que é a
paralisia que os agentes podem sentir defrontados com a responsabilidade de fazer uma oferta, dado o
amplo numero de parametros e possibilidades disponiveis. Para realizar tais “sugestdes”, muito
provavelmente o ONS precisaria adaptar os diferentes modelos de previsio que ji sdo utilizados
atualmente, de modo a “traduzir” cada uma destas saidas na linguagem comum de “ofertas preco-
quantidade” utilizada pela plataforma de submissdo e novo DESSEM. Alguns exemplos de como o
modulo de sugestao de ofertas poderia se comportar sao apresentados a seguir:

Sugestdes de oferta para usinas termelétricas deverdo ser construidas como (i) um segmento de
oferta a precgo zero e quantidade correspondendo a parcela de gera¢ao inflexivel da usina e (ii)
um segmento de oferta a preco igual ao CVU estimado pelo operador (ou definido em contrato)
e quantidade correspondente a capacidade remanescente disponivel da usina apds subtrair a
componente de inflexibilidade. Vide secdo 3.5 para uma discussao do papel da inflexibilidade.
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Sugestdes de oferta para usinas renovaveis deverdo ser construidas a partir de modelos de
previsao atualmente usados pelo préprio ONS, e traduzidos em uma oferta de venda de energia
a preco zero e quantidade varidvel hora a hora. Nota-se que tal procedimento deve se aplicar a
diferentes tecnologias, como edlicas, solares, biomassa, e pequenas hidrelétricas nao
participantes do MRE (embora os sistemas de previsao para cada tecnologia sejam diferentes, o
formato da saida deve ser o mesmo).

Sugestoes de oferta de compra para demandas devem também ser construidas a partir de
modelos de previsdo atualmente usados pelo préoprio ONS, e traduzidos em uma oferta com
quantidade varidvel hora a hora. Entretanto, ao contrério das ofertas de usinas renovaveis, estas
ofertas sugeridas seriam ofertas de compra a um pre¢o muito elevado (por exemplo, o custo do
déficit).

Sugestoes de oferta de reservatdrio virtual: estas sugestoes devem ser construidas a partir das
fung¢des de custo futuro extraidas do modelo NEWAVE e/ou DECOMP. Deve ser feita uma
conversdo destes dados em uma curva de preco marginal ($/MWh) em fung¢do da energia
armazenada em cada subsistema, que por sua vez é convertida em uma curva de oferta usando
o numero de créditos de reservatério virtual de cada agente e a sua cota de participagdo no
reservatorio virtual. Nota-se que este procedimento é andlogo ao wizard que calcula a oferta dos
participantes de mercado hidrelétricos, descrito no capitulo 3 do Entregavel 9 (Estudos de Caso
com o Laboratério Computacional).

Vale destacar, como ja discutido em Entregdveis anteriores, que estas sugestdes do operador nao
representam nenhum compromisso para os agentes ofertantes — eles podem alterar as quantidades e
precos sugeridos, adicionar ou remover segmentos, e mesmo desenvolver seus proprios softwares para
construir arquivos de oferta prontos para a submissdo (desde que utilizem o formato pré-definido para
comunica¢ao com a plataforma de submissao).

Finalmente, uma funcionalidade adicional da plataforma de submissao de ofertas deve ser o mdédulo de
validagao das ofertas. A fun¢ao deste médulo é que, caso se verifique que determinada oferta estd em
desalinho com as regras de mercado e procedimentos de mitigagao de poder de mercado estabelecidos
(como explorado no Entregével 6 de Desenho Detalhado), esta oferta seja devidamente substituida,
comunicando o agente ofertante e o monitor de mercado desta substitui¢ao. Substituicdes podem
acontecer, por exemplo, caso o agente tente submeter uma oferta com um pre¢o demasiadamente
elevado, o que faria com que esse prego fosse substituido pelo preco-teto das ofertas (definido pela
regulamentacdo). Alternativamente, caso o agente deixe de submeter uma oferta até o hordrio limite,
ou caso submeta informacdes de oferta corrompidas, o operador também deve ter acesso a uma oferta
“padrao” (que pode ser simplesmente igual a sugestao de oferta descrita anteriormente). Apenas apos
passar pelo médulo de validagdo a plataforma de submissdo deve enviar as ofertas para o modelo de
opera¢ao descrito na se¢do 5.1.

Em resumo, a plataforma de submissao possui trés grandes funcionalidades: comunicagao do operador
com os agentes (em particular para a recomendacido de ofertas), comunicagdo dos agentes com o
operador (submissao da oferta didria), e validagao das ofertas. Além destas, valem destacar os médulos
de “geracdo de sugestio de oferta”, que provavelmente seriam acoplados a outros modelos
desenvolvidos e utilizados pelo operador (mas que podem também ser responsabilidade da plataforma,
admitindo que exista um protocolo de comunica¢io estabelecido com estes outros softwares). Cada
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uma destas funcionalidades e médulos deve, evidentemente, ser testada separadamente e em conjunto
para garantir o bom funcionamento do mecanismo.

5.3 Conversor agua-energia

Um outro software que precisaria ser desenvolvido ou adaptado a partir de modelos existentes seria um
simulador responsavel pelas relagdes entre o “mundo fisico” (unidades de volume de agua e
representa¢do individualizadas das usinas) e o “mundo virtual” (unidades de energia e representagao
dos reservatorios virtuais agregados). O objetivo deste software é fazer simulagdes do sistema, utilizando
todos os elementos complexos do sistema hidrelétrico brasileiro — tais como cascatas e curvas de
producao nao-lineares em func¢ao do volume e do turbinamento — para determinar a relagao entre as
quantidades fisicas de volume de dgua e quantidades de energia. A fun¢ao deste software é padronizar a
metodologia de conversdo de volumes de dgua em volumes de energia, embora no mundo real esta
conversao possa depender de uma série de pardmetros como o perfil de producao da hidrelétrica ao
longo do dia. Para que o mecanismo de oferta de precos possa oferecer sinais de mercado consistentes,
cria-se este conversor para atuar de forma sistematica, garantindo assim que a relagao entre volumes de
dgua e quantidades de energia é bem-definida.

A especificagdo do funcionamento base deste conversor foi apresentada na se¢do 7.1 do Entregével 6
(Desenho Detalhado) — trata-se essencialmente de um algoritmo com trés etapas:

Inicializa-se todas as hidrelétricas do sistema aos volumes vy, vy, ..., Uy

Constroi-se um problema de otimiza¢ao para maximizar a energia firme atendida pelo sistema
hidrelétrico, em um ntimero pré-definido de periodos e sem nenhuma nova afluéncia

O resultado deste problema de otimiza¢ao é a energia armazenada total do sistema associada
aos volumes vy, vy, ..., Uy.

Na pratica, hd algumas considera¢des adicionais que deverao ser avaliadas no desenvolvimento deste
modelo, como a preocupag¢io com a estabilidade da solu¢do ou a necessidade de um bom desempenho
computacional. Vale destacar que este modelo precisaria ser acionado a0 menos uma vez ao dia, para a
etapa de conciliagao fisico-virtual que garante que os créditos de reservatorio virtual dos agentes ao final
de cada dia coincidem com a realidade fisica do sistema. Devido a esta preocupagdo crucial, é possivel
que algumas simplificacdes a representacio do sistema como um todo possam ser feitas — tais
simplificacdes ndo comprometem a regra de mercado desde que a metodologia de conversao fisico-
virtual seja conhecida e estdvel ao longo do tempo.

Conforme apresentado na se¢do 7.1 do Relatdrio 6 (Desenho Detalhado), este conversor dgua-energia
deveria ser usado também para determinar a energia que corresponde as afluéncias esperadas (menos
perdas por evaporagao e irrigacao) a cada usina e a cada dia. Nota-se que esta ¢ uma conversao da mesma
natureza que a conversao de volumes, que resulta em uma quantidade de energia disponivel em cada
reservatorio virtual, de modo que o uso da mesma fun¢do de agregacdo parece natural. Visto que os
volumes iniciais sao fixados como sendo iguais a afluéncia de um tnico dia (que tipicamente representa
um valor pequeno), nota-se que isto significa que as afluéncias calculadas desta forma sao valoradas
considerando que os reservatdrios estdo quase vazios — 0 que por sua vez sugere uma taxa de conversao
de 4gua em energia comparativamente baixa. Considerando os volumes reais observados no sistema
brasileiro (quase sempre muito mais altos), nota-se que pode ser produzida com a mesma quantidade
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de dgua uma quantidade de energia maior do que a considerada na valora¢dao das afluéncias. Tal
excedente, entretanto, nao é perdido e serd redistribuido entre os agentes na etapa de conciliagao. Dessa
forma, os agentes detentores de créditos de reservatorio virtual recebem pela externalidade positiva que
trazem ao mercado (ja que o fator de producao mais elevado é atribuido a energia armazenada no
sistema).

Esta caracteristica desejdvel do mecanismo proposto ocorre gragas ao uso do mesmo conversor dgua-
energia para fazer a conversao tanto dos volumes armazenados em energia armazenada, quanto das
afluéncias fisicas em quantidades de energia afluente. Entretanto, isto também implica que o conversor
teria que ser acionado duas vezes ao dia, no lugar de uma vez ao dia — o que nos leva mais uma vez a
destacar a possibilidade de usar algum conjunto simplificado de hipdteses (desde que devidamente
documentadas e claras a todos os agentes) na especificacio do conversor.

Cabe destacar uma considera¢io a respeito da representa¢io do tempo de viagem da 4gua no conversor.
Nota-se que, se existe determinado volume de dgua que deixou a usina 1 mas que ainda nao alcangou a
usina 2 imediatamente a jusante, a energia correspondente ao que este volume de dgua pode produzir
na usina 2 ainda ndo foi subtraida dos reservatérios virtuais dos agentes ofertantes, segundo a
formulacao apresentada no Anexo 2 do Relatério 9 (Estudo de caso com o ambiente computacional).
Consequentemente, esta d4gua em transito ainda pertence aos agentes detentores de reservatério virtual,
e deve ser adicionada aos volumes contabilizados nos reservatdrios fisicos (depois de subtrair
componentes como perdas de balango de dgua em transito) para efeito de cdlculo de energia armazenada
e conciliagdo fisico-virtual. Consequentemente, é importante que o conversor leve em conta este dado
de entrada de 4gua em transito — embora, pela natureza do algoritmo (que considera apenas a energia
total produzida ao longo de determinado periodo), ndo seja necessario representar explicitamente os
tempos de viagem no problema auxiliar.

Finalmente, vale destacar que o conversor dgua-energia teria um papel importante na constru¢do da
chamada “curva-guia” que constitui um critério de desempate para determinar como serdao operados os
reservatorios fisicos que constituem determinado reservatério virtual. Como destacado na secao 5.1,
esta curva-guia devera integrar a fun¢do objetivo do novo DESSEM, visto que as ofertas dos agentes sao
definidas apenas para os reservatérios virtuais (que contém multiplos reservatdrios fisicos).
Consequentemente, a decisao de como esvaziar gradualmente os reservatdrios fisicos de um mesmo
subsistema cabe a esta curva-guia.

Tal decisdo de esvaziamento, como se sabe, ndo é arbitrdria: em uma cascata, por exemplo, tende a ser
energeticamente mais eficiente esvaziar primeiro as usinas de topo de cascata do que as usinas no pé da
cascata (mantendo assim o fator de producao das usinas a jusante mais elevado durante mais tempo).
Consequentemente, uma curva-guia bem construida é fundamental para uma boa implementagao do
mecanismo baseado em ofertas, garantindo que o problema de otimizac¢ao levard a uma operagao
eficiente dentro de cada submercado. Esta curva-guia pode ser extraida a partir de uma rodada do
conversor dgua-energia partindo de volumes totalmente cheios: o algoritmo do conversor calculard uma
trajetoria de esvaziamento dos reservatorios que pode ser utilizada como referéncia principal para a
curva-guia. Nota-se que, como esta determinagdo da curva-guia é feita com frequéncia menor (apenas
quando houver alguma mudan¢a de pardmetro no sistema hidrelétrico), a rodada pode incorporar
complexidades adicionais que nao tenham sido factiveis de incorporar nas rodadas didrias do modelo.
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Evidentemente, o conversor dgua-energia precisard ser exaustivamente testado em cada uma das suas
funcionalidades descritas (converter volumes armazenados, converter afluéncias, e determinar curva-
guia para o sistema), e serd necessario avaliar o custo-beneficio de diferentes especificagdes e
desempenho computacional como detalhado acima.

PSR 68



PROPOSTAS DE METODOLOGIAS PARA A FORMAGAO DE PRECOS POR OFERTA NO BRASIL

6 JOGOS DE MERCADO E OPERAGCAO SOMBRA

Antes de se implementar a versdo definitiva de um modelo baseado em ofertas no mercado elétrico
brasileiro, é desejavel contemplar a possibilidade de operacdes em fase de testes. O principal objetivo
deste capitulo é discutir que tipo de “teste” poderia ser realizado, e como poderia ser executada uma
fase de transicdo entre o mecanismo atual de formagdo de precos baseado em custos e uma
implementacio futura do mecanismo baseado em ofertas.

6.1 Operacao sombra do mercado

A operagao “sombra” de um modelo novo a ser implementado corresponde ao seu uso em paralelo aos
modelos oficiais, como uma forma de validar se os resultados parecem coerentes ou se ha algum ajuste
a ser feito. O Brasil teve uma boa experiéncia com a operagao-sombra do DESSEM para a implanta¢ao
do preco hordrio: ap6ds a publicagiao da Consulta Piblica nimero 33 (que prop6ds a implementagdo do
novo mecanismo em julho de 2017), 9 meses se passaram até o inicio do periodo sombra em abril de
2018, e 0 periodo da opera¢ao-sombra se estendeu por quase dois anos até o inicio da validez do modelo
de preco hordrio na operag¢ao (janeiro de 2020) e na formagao de pregos (janeiro de 2021).

Embora este histdrico possa trazer licoes importantes, é importante destacar também os contrastes entre
a iniciativa do preco horario e a iniciativa de implementac¢do de pregos por oferta que representa o tema
central do presente projeto de P&D. Em primeiro lugar, o modelo DESSEM utilizado para o despacho
e formacao de pregos em resolugdo hordria ja estava parcialmente desenvolvido, o que contribuiu para
que a forca-tarefa atuasse em um periodo relativamente curto até disponibilizar um software que
estivesse em condigdes de ser usado para uma operagao-sombra. Por outro lado, o periodo de operagao
sombra na experiéncia com o prec¢o horario foi mais extenso do que o esperado, ja que foi necessario
corrigir algumas defini¢coes e mesmo erros de cddigo neste periodo: o cronograma original previa a
adocao do preco e despacho horério ainda em julho de 2019. Nota-se que o periodo de desenvolvimento
curto e o periodo de operagdo-sombra mais extenso estdo relacionados — de modo que é de se esperar
que, embora os modelos e sistemas do mecanismo de prego por oferta muito provavelmente exigirao
um tempo de desenvolvimento mais extenso, o periodo de operagdo-sombra e testes podera ser mais
curto.

Outro elemento que traz uma certa ambiguidade é considerar o que seria a “operacdo-sombra” no
contexto da implementagdao de um modelo por ofertas. Afinal, um elemento central de um mecanismo
baseado em ofertas é a participacdo ativa dos agentes na tomada de decisdo (que leva as decisdes de
despacho fisico e de precos de equilibrio); e esta participagao ativa por sua vez é fundamentada no fato
de que os agentes possuem os incentivos corretos para que a sua atuagdo no sentido de maximizar o
lucro esteja alinhada com a atuagdo que traz os melhores resultados para o sistema. Em particular no
caso de um mercado com grande capacidade de armazenamento, como é o caso do mercado brasileiro,
as decisoes de maximizagao de lucro dos agentes precisam levar em conta o aspecto intertemporal. Os
incentivos para um agente que detém créditos de reservatorio virtual sao muito diferentes se ele espera
que tais créditos continuem a ter validade no longo prazo, em comparagdo com uma simulagao de
operac¢ao com um horizonte conhecido — neste segundo caso, o agente teria incentivos a adotar uma
estratégia miope, e desfazer-se de todos os seus créditos de reservatdrio na data final do jogo.
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Estes dois efeitos em conjunto significam que é dificil realizar uma “opera¢do sombra” do mercado
baseado em ofertas: para que as estratégias dos agentes sejam criveis, eles precisariam estar sujeitos no
periodo de operagdo sombra aos mesmos sinais de precos que estariam na operac¢ao real do mercado
por ofertas. Entretanto, se os agentes estdo sujeitos aos mesmos incentivos financeiros, na pratica o
célculo de despacho e formagdo de precos baseado em ofertas jd estaria acontecendo na prética (ndo se
trata, portanto, de um periodo de opera¢ao sombra). Apesar desta ambiguidade, é desejavel que haja
algum periodo de “testes” para o mecanismo baseado em ofertas, em que os softwares e procedimentos
possam ser testados e acompanhados com consequéncias relativamente controladas sobre a realidade
fisica do sistema, para que eventuais vulnerabilidades possam ser mapeadas e controladas e para que
problemas possam ser identificados e solucionados. Com este objetivo, propomos dois tipos de teste,
que serdo detalhados nas subsecoes seguintes: as simulagdes autocontidas e um programa de liberalizagdo
gradual das ofertas de reservatdrio virtual.

6.2 Simulacoes de mercado em eventos autocontidos

Uma das formas de se realizar uma “operagao-teste” do mecanismo de mercado é através da organizacao
de eventos especificos reproduzindo condi¢des andlogas ao que ocorreria no mercado real, mas em
condigoes de laboratério. Existe uma ampla literatura econémica que analisa “jogos de mercado” em
eventos deste tipo, permitindo realizar inferéncias sobre os comportamentos e estratégias adotadas pelos
agentes de mercado. H4 uma série de condi¢des do ambiente que podem ser alteradas na realizagao de
jogos deste tipo, tais como a informagdo disponivel aos agentes, as condi¢oes para o “payoff” financeiro
dos participantes do jogo, e regras de transi¢ao entre diferentes “rodadas” do jogo. Um jogo com
multiplas rodadas pode emular uma tomada de decisao iterativa envolvendo o mesmo grupo de agentes
ao longo de um periodo. Experimentos de laboratério deste tipo frequentemente podem trazer
entendimentos importantes, e as vezes contraintuitivos, sobre o comportamento dos agentes em
situagdes realistas de mercado, como ilustrado em (Goeree and Holt 2001).

No contexto do setor elétrico especificamente, uma das principais experiéncias ¢ a iniciativa organizada
pelo Programa de Energia e Desenvolvimento Sustentivel da Universidade de Stanford de
desenvolvimento do “Energy Market Game”!0. Neste jogo, os participantes assumem o papel de
diferentes empresas (sejam comercializadoras, proprietdrias de ativos de geracdo, ou empresas
integradas de geragao para servigo de determinado mercado regulado) e podem submeter ofertas de
preco em condi¢oes que emulam a dindmica de um mercado de eletricidade real, repetindo este processo
iterativamente ao longo de alguns dias (conforme definido pelo organizador do jogo). Alguns dos
principais resultados obtidos com a ferramenta sio analisados pelos pesquisadores responsaveis em
publicagdes cientificas: (Thurber and Wolak 2013, Thurber et al. 2015).

Vale destacar ainda que, como parte do trabalho realizado pelo Comité de Revitaliza¢gdo que analisou
pela primeira vez a possibilidade de um mecanismo baseado em ofertas para o Brasil (Comité de
Revitalizagao 2002), foram realizados alguns experimentos com um jogo de mercado deste tipo. Embora
infelizmente registros de tais experimentos nao tenham sido publicados, trataram-se de eventos
pontuais envolvendo equipes técnicas de empresas de geragao atuantes no setor a época. Com um setor
muito mais maduro atualmente e um desenho de mecanismo mais robusto desenvolvido ao longo do

10 https://energymarketgame.org/
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presente projeto de P&D, seria altamente recomendével a realizagao de novos jogos de mercado deste
tipo. Tal iniciativa contribuiria para multiplos objetivos de grande interesse para o setor:

Testes dos softwares e plataformas que seriam utilizados de fato na operagao e formagao de
precos do mercado baseado em ofertas (vide capitulo 5) em uma situacao controlada, em que
erros do software ndo teriam impactos negativos sobre o mercado e sua operagao fisica.

Contribuir para a maior familiaridade dos participantes do mercado com a realidade de um
mercado baseado em ofertas em termos da informacio disponivel e dindmica de mercado,
facilitando a transicao para as operagdes reais no mercado.

Coletar dados de interesse cientifico, em linha com as referéncias citadas anteriormente, que
podem ser usadas para avaliar comportamentos dos agentes no Brasil especificamente e
possiveis contrastes com outros mercados e popula¢des. Tais informagdes podem ser usadas
também para informar melhor escolhas de desenho para a implementagdio do mecanismo
baseado em ofertas no Brasil.

Vale destacar que é importante tomar alguns cuidados no desenho de tais jogos de mercado para que
suas conclusoes sejam vélidas. Por exemplo, nota-se que os resultados podem variar em func¢io da
amostra populacional considerada — e consequentemente, os resultados obtidos quando os participantes
no jogo de mercado sdo estudantes (por exemplo) pode ser diferente de quando os participantes sdo de
fato tomadores de decisio de empresas que atuardo no mercado. Adicionalmente, uma componente
importante de qualquer jogo de mercado em laboratério é que os incentivos aos agentes devem ser reais:
ou seja, os agentes que tiverem uma melhor atua¢ao (maximizando o seu “lucro” de acordo com as
condi¢oes estabelecidas no jogo de mercado) devem receber um “prémio” ao final do experimento — de
modo que os agentes tenham incentivos para de fato levar o jogo a sério e utilizar as estratégias que
adotariam em um mercado real.

Outra considera¢do importante diz respeito a presenca de reservatdrios de armazenamento hidrelétrico
em jogos de mercado — um elemento muito importante da realidade do sistema brasileiro que precisaria
ser incorporado ao desenho de jogos que possam emular corretamente o funcionamento de um
mercado baseado em ofertas. Em um jogo de mercado, o reservatdrio corresponde a uma componente
de “memoria” do sistema, em que o resultado de uma rodada do jogo de mercado influencia a rodada
seguinte: no caso, o dono de um reservatério que vende uma quantidade de energia elevada em
determinada rodada terd menos energia disponivel para a rodada seguinte. Entretanto, visto que 0s jogos
de mercado necessariamente possuem um horizonte finito (ou seja, o jogo terminard apés algum
numero de rodadas), é de se esperar que a melhor estratégia dos agentes envolva um esvaziamento
gradual dos reservatdrios (ja que nao é necessario manter agua armazenada nos ultimos periodos do
jogo). Uma andlise dos resultados de um jogo de mercado como este, consequentemente, deve levar em
consideracio esta caracteristica intrinseca — ja que na realidade, este efeito do momento de “término”
do jogo nao se aplica.

Em resumo, os jogos de mercado sdo de grande interesse neste processo de implementa¢do de um
mecanismo baseado em ofertas, e podem ser realizados em diferentes momentos com diferentes
objetivos principais. No inicio do processo de implanta¢ao, por exemplo, tais exercicios poderiam ser
realizados utilizando o préprio Laboratério Computacional (software desenvolvido no ambito do
presente projeto de P&D e que corresponde ao Entregével 8), permitindo uma familiariza¢ao inicial dos
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agentes de mercado com os principios base do funcionamento do mecanismo. Mais tarde, jogos como
estes poderiam envolver versoes dos softwares detalhados no capitulo 5 e permitindo estratégias mais
complexas dos agentes participantes. Cada jogo de mercado realizado ajudaria a corroborar que os
modelos estdo funcionando como o esperado sem o risco de qualquer impacto na realidade fisica e
financeira do sistema (que podem ser dificeis de reverter posteriormente sem custos significativos).

6.3 Liberalizacao gradual das ofertas

Embora os jogos de mercado “autocontidos” definitivamente sejam uma componente importante da
realizacdo de testes do modelo baseado em ofertas, muito provavelmente eles seriam insuficientes para
tranquilizar por completo os agentes de que o modelo estd funcionando de forma robusta e conforme
o esperado — dada a grande gama de detalhes que teriam que ser incorporados na formulagao real do
problema de despacho brasileiro, e que estariam muito além do que participantes de um jogo de
mercado conseguiriam absorver em um tempo razodvel para a execug¢ao do jogo. Consequentemente, é
importante considerar como poderia ser um procedimento que se assemelhe a uma “operacao sombra”
real do sistema, apesar dos obstdculos descritos na se¢ao 6.1. Com este fim, recomenda-se uma
implementagao organizada em quatro fases, dando especial aten¢ao ao tratamento dos reservatérios
virtuais — visto que sao eles que guardam a “memdria” do sistema e que sdao responsaveis pelos incentivos
intertemporais as estratégias dos agentes:

7

Na Fase 1, nenhum agente submete ofertas, e 0 “novo DESSEM” é utilizado unicamente para
operacdo e contabilizacio!! sombra do sistema (usando as “recomendac¢bes de oferta”
preparadas pelo operador do sistema) em paralelo a operagdao do sistema baseada em custos
atual. Nesta fase, os procedimentos para operagdo fisica do sistema (e para liquidagoes
financeiras) seguem inalterados, ocorrendo conforme instru¢ao de despacho oficial do
DESSEM.

Na Fase 2, agentes participantes do MRE se tornam proprietdrios da parcela de reservatério
virtual que cabe a eles e passam a ter a possibilidade de fazer ofertas dentro de um espago restrito.
Partindo da curva de oferta recomendada pelo operador, os agentes s6 podem declarar, por
exemplo, um mark-up entre -15% e +15% para ofertas de venda de reservatdrio virtual (e outro
mark-up, possivelmente diferente, para as ofertas de compra de reservatdrio virtual). Nesta
etapa, as liquidagoes financeiras para todos os agentes sdo feitas com base nos precos calculados
no mercado do dia seguinte e nas quantidades medidas ex post — isto é, em modalidade de
“liquidagdo tinica”, como atualmente implementado no Brasil. Entretanto, haveria a publicacido
de resultados da opera¢ao sombra do mecanismo de liquidagao dupla (com um mercado do dia
seguinte e um mercado de balan¢o)

Na Fase 3, passa a existir a possibilidade de submeter ofertas horarias (por agentes termelétricos,
renovaveis, e algumas demandas) — embora a representagdo das ofertas didrias de agentes
participantes do mecanismo de reservatério virtual continue com a mesma caracteristica da
Fase 2. Adicionalmente, também na Fase 3 comeca a ser implementada a liquidagdo dupla para
todos os agentes, como detalhado no Entregdvel 3 (Desenho Conceitual).

11 Por “contabiliza¢do sombra”, entende-se a publicagdo para os agentes dos montantes financeiros que resultariam da
implementa¢do de um mecanismo de liquidagdo dupla (com os valores advindos das “recomendacdes de oferta”).
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Na Fase 4, todos os agentes podem realizar ofertas normalmente, iniciando-se o funcionamento
pleno do mecanismo de mercado baseado em ofertas.

Nota-se que, imediatamente quando os agentes passam a ter mais liberdade para fazer suas ofertas de
preco (no inicio das Fases 2, 3 e 4), tais ofertas imediatamente passam a afetar o despacho fisico do
sistema e a formacdo de precos — uma condi¢do necessdria para que os incentivos aos agentes estejam
de fato alinhados. Além disso, nao hd nenhum tipo de redistribui¢ao dos créditos de reservatério virtual
entre os agentes ap6s o inicio da Fase 2: agentes que tiverem reduzido ou aumentado o seu montante de
créditos de reservatério virtual ao longo da Fase 2 e/ou da Fase 3 guardardo este legado para a Fase 4.
Isto garante a continuidade dos incentivos aos agentes participantes do mecanismo de reservatdrios
virtuais, que terdo que montar suas estratégias de oferta (em todas as fases) considerando o potencial de
lucro dos créditos de reservatdrio virtual no longo prazo.

Cabe observar ainda que o mecanismo de permitir diferentes graus de flexibilidade aos agentes no
momento de submissdo da sua curva de ofertas (dentro de bandas pré-definidas), embora tenha sido
destacado como desejdvel na Fase 2, pode ser implementado de forma faseada ao longo de diferentes
“sub-etapas” da Fase 2 e Fase 3. Ao permitir ofertas dentro de uma banda estreita inicialmente,
gradualmente ampliando-a & medida que hd um maior aprendizado dos agentes de mercado e
institui¢cdes, pode-se conseguir resultados mais robustos para o mercado baseado em ofertas e
minimizar barreiras a implementagao.

Vale destacar ainda que, conforme explorado no Entregivel 6 (Desenho Detalhado), é desejavel
introduzir um mecanismo que permita aos agentes proprietarios de hidrelétricas uma participa¢ao mais
ativa no mercado e que incentive estes agentes a melhorar suas curvas de produgédo e sua flexibilidade
operativa (sendo devidamente remuneradas por essas contribui¢des). Como parte do processo de
implementag¢ao do novo mecanismo de despacho e formagao de pregos, seria necessario realizar estudos
para avaliar quando este mecanismo poderia ser implementado: dependendo das dificuldades de
obtencdo de dados e do apetite dos agentes, seria possivel que este tipo de participagao esteja disponivel
ja na Fase 3 do processo de liberalizacdo, mantido na Fase 4, ou até mesmo inserindo Fases adicionais
até alcancar a liberalizagao plena do mercado. Para efeito de discussao neste relatdrio, entretanto, nos
ateremos a subdivisdo em quatro fases apresentada anteriormente.

Visto que as ofertas dos agentes terdo consequéncias fisicas para a operacao do sistema imediatamente
apos a sua introdugao, a liberalizag¢ao em fases descrita acima pode permitir que algum viés nas escolhas
dos agentes possa ser identificado e investigado antes que resulte em impactos reais para o sistema (e
que nao poderao ser facilmente revertidas sem distorcer os incentivos aos agentes). Por exemplo, caso
ao longo da Fase 2 os agentes hidrelétricos estejam fazendo ofertas préximas do limite maximo ou
minimo de uma forma sistemédtica e que nao possa ser explicada por diferencas de expectativa entre os
agentes e o operador do sistema, isto pode ser motivo de investigagdes mais profundas pelo monitor de
mercado, e mesmo um adiamento do inicio da Fase 3. Similarmente, na Fase 3 é importante monitorar
as ofertas submetidas pelos agentes, comparando-as com os comportamentos esperados pelos
fundamentos de mercado. Nota-se que, como as autoridades do setor elétrico tém menos informagdo
do que os agentes de um modo geral, essas andlises do comportamento dos agentes ofertantes devem
sempre ser realizadas com algum grau de parcimonia e dando aos agentes algum beneficio da davida —
muitas vezes, um comportamento inesperado dos agentes pode ser explicado pela sua aversao ao risco
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ou por expectativas na evolu¢do futura da demanda ou do balango hidrico do sistema, e ndo
necessariamente implica em uma falha do mecanismo baseado em ofertas.

Vale destacar ainda que, na Fase 1, a expectativa ndo é que os resultados do novo modelo de despacho
(desenvolvido sob o fundamento de ofertas de precgos) resultem idénticos aos resultados do modelo
anterior construido com o paradigma baseado em custos. Mesmo que os agentes nao tenham nenhuma
flexibilidade de submeter ofertas, as formula¢des ligeiramente diferentes dos dois problemas de
otimiza¢do implicam que algumas pequenas diferengas sdo possiveis — e a observacio de tais diferencas
pode ser usada para refinar, por exemplo, os modelos utilizados pelo ONS para construir as
recomendacoes de oferta para os agentes (vide secdo 5.2) e/ou a metodologia de construg¢do da curva-
guia para o esvaziamento dos reservatérios (vide se¢ao 5.3). Além disso, vale destacar que, em um
modelo baseado em ofertas, a propria estratégia dos agentes tende a contribuir para aumentar a acuracia
da representa¢do da fungdo de custo futuro: se o operador apresentar uma recomenda¢ao de curva de
oferta enviesada para baixo, por exemplo, agentes racionais tenderiam a corrigir este desvio e submeter
uma oferta mais alta que a oferta recomendada (e vice versa).
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7 ESTRUTURACAO DO MONITOR DE MERCADO

Como abordado em mais detalhes no Entregavel 6 (Desenho Detalhado), o monitoramento de mercado
¢ uma atividade essencial e que deve ser implementada desde o inicio, de forma que se houver algum
periodo de transi¢ao ou implementacao por ciclos, o monitoramento deve estar incluso logo na primeira
fase. Além disso, é de suma importincia que esta atividade seja estruturada, com uma clara defini¢ao de
responsabilidades, uma equipe dedicada e capacitada para esta atividade, e com funcdes e meios de
aplicacao bem definidos.

Neste capitulo abordaremos como deve ser feita a estruturagdao desse monitor de mercado, detalhando
em especial as atribui¢des institucionais do monitor, os procedimentos que caberdo a ele, possiveis
aprofundamentos para etapas futuras do mercado e publica¢do e transparéncia de dados.

7.1 Atribuicao institucional

No Relatério 6 foram discutidos os pontos positivos e negativos da implementagdo de um monitor
interno e de um monitor externo. Para a etapa inicial do mercado, concluiu-se que o ideal seria iniciar
a criagdo de um monitor interno de mercado. Essa decisao se embasa na maior facilidade de acesso a
informacédo e aos dados do mercado, por ter uma relagao estreita com o operador, pelo baixo risco de
vazamento de informagdes sigilosas e, consequentemente, burocracia reduzida (quando comparada a
necessdria para um monitor externo). Além disso, apesar do custo e tempo de estrutura¢do do setor e
capacitagao da equipe, estes s3o mais flexiveis e provavelmente mais baixos que os necessarios para a
especificacdo das tarefas a serem realizadas e contratagdo de um monitor externo.

Na experiéncia internacional observa-se que o mais natural é que o monitor (especialmente o interno)
esteja ligado ao operador, o que é bastante coerente com as suas atividades e, usualmente, torna o
trabalho mais 4gil e dindmico por conta da proximidade com a opera¢do do mercado e os dados. Assim,
0 mais natural é que a atividade de monitoramento de mercado no Brasil fosse assumida pela CCEE.
Para tal, no entanto, serd necessdrio a estruturacao de um departamento independente responséavel pela
atividade e de um programa de capacitagdo da equipe de monitoramento. E desejavel que esta equipe
esteja blindada (tanto quanto possivel) de conflitos de interesse dentro da CCEE, para que ela possa
fazer um diagnoéstico honesto e independente da realidade do mercado, no lugar de simplesmente dizer
0 que 0s executivos querem ouvir.

A equipe de monitoramento deve ser capaz de elaborar todas as atividades descritas na se¢do 7.2, que
incluem estar familiarizados com os indicadores e ser capazes de atualizd-los diariamente, elaborar
relatérios trimestrais e anuais sobre o desempenho do mercado e realizar a reavaliagao periddica da
conciliagao dos reservatorios fisico e virtual. Para tal, é importante que exista uma equipe de analistas
dedicada exclusivamente a esse processo — tanto por questdes de volume de trabalho, quanto por
independéncia que a drea de monitoramento deve manter. A equipe de monitoramento usualmente tem

formagao em economia e engenharia, por conta da proximidade com a temadtica.

Além das novas capacitagdes da CCEE para o monitoramento de mercado, uma das atividades do
monitoramento serd a conciliacao do reservatério virtual e do reservatério fisico. Como descrito de
forma detalhada no capitulo 7 do Entregavel 6, essa atividade serd dividida em duas partes, uma
conciliagao preliminar e uma reavaliagao periddica. Enquanto a conciliacao preliminar serd feita pela
ONS, esta ultima sera de responsabilidade do monitor de mercado, que terd a importante fun¢ao de
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monitorar desvios entre a quantidade de energia representada nos reservatérios virtuais dos agentes e o
montante efetivamente armazenado nos reservatérios fisicos (vide se¢do 5.3). O conjunto de atribui¢des
do monitor de mercado ¢ objeto da préxima secao.

7.2 Procedimentos de monitoramento de mercado

A atividade do monitor de mercado proposta se baseia em trés fun¢des principais: (i) monitoramento
didrio de indicadores, (ii) reavaliagdo mensal da conciliagao dos reservatdrios virtual e fisicos e (iii)
elaboragao e publicagao de relatérios de monitoramento (trimestrais e anuais).

Inicialmente, para a implementagao inicial da atividade de monitoramento, é ideal que se inicie a andlise
com alguns poucos indicadores mais gerais e com um bom embasamento e histérico positivo de
implementagao em outros mercados. Com o passar do tempo e conforme o setor de monitoramento
for desenvolvendo maior conhecimento do desempenho do mercado, outras métricas mais complexas
ou mais especificas para problemas encontrados podem e devem ser implementadas. No entanto, é
importante destacar que o numero de indicadores nao deve ser exagerado, de forma que a sua
interpretagao seja sempre clara e que o conjunto de métricas fornega uma boa visao do desempenho do
mercado. Para a implementagdo inicial, sugerimos o monitoramento de dois indices, que sao
amplamente utilizados em outros mercados, conforme apresentado na experiéncia internacional
analisada no Entregavel 4 do presente projeto de P&D (Experiéncia Internacional): o Residual Supply
Index associado ao Three Pivotal Supplier Test (RSI3) e o Indice de Herfindahl-Hirschman (HHI).

O RSI; mede o grau em que o fornecimento de trés grandes geradores é necessario para atender a
demanda, examinando assim a concentra¢ao da oferta em compara¢ido com a demanda e determinando
a capacidade que cada gerador ou grupo de geradores pode ter para influenciar os pregcos do mercado.
Ele é calculado ordenando os geradores mais relevantes do sistema, do maior para o menor. Na primeira
iteragdo do teste, os trés maiores geradores sao combinados e sua capacidade é subtraida da oferta efetiva
relevante para a restri¢ao. Entdo, calcula-se o RSI3 de acordo com a seguinte férmula:

RSI; = (Oferta total — Oferta dos trés maiores geradores) + Demanda a ser atendida

Nota-se que o RSI3 pode facilmente ser adaptado para representar outras restrigdes do problema, como
por exemplo a oferta disponivel em determinado submercado importador (levando em consideragao a
capacidade das interconexdes).

Se o indicador for inferior ou igual a um, os trés geradores falham no teste, indicando que eles tém
capacidade de exercer poder de mercado; e é iniciado um procedimento iterativo: sao mantidos os dois
maiores geradores e o terceiro maior é substituido pelo quarto, e assim por diante, até que o indice RSI3
seja maior que 1 ou até que todos os geradores sejam testados. Nota-se que, pela forma como o indice
foi construido, um RSI3 menor do que um indica que nédo é possivel atender a demanda caso os trés
maiores geradores se retirassem do sistema a0 mesmo tempo. Quando algum gerador passa no teste (ou
seja, quando RSI3 é maior do que um, considerando este gerador mais os dois maiores agentes do
mercado), todos os outros geradores menores passardo também, de modo que o processo iterativo pode
ser interrompido.

O HHI, por sua vez, ¢ uma métrica global que depende da dimensdo de cada empresa em relacio ao
mercado como um todo. O HHI é uma medida comum de concentragdo de mercado e é usualmente
usado para determinar a competitividade do mercado. Ele é calculado somando o quadrado da
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participacdo de mercado (em pontos percentuais) de cada empresa que compete em no mercado e,
portanto, pode variar de quase zero até 10,000. Por exemplo, um mercado que tenha apenas 3 empresas,
detentoras de fatias de mercado respectivamente iguais a 50%, 30%, e 20% (sendo, portanto, um
mercado bastante concentrado), terd um indice HHI igual a 502 + 30% + 20% = 3800. Tipicamente,
um mercado com um HHI inferior a 1,500 é considerado um mercado competitivo, um HHI de 1,500
a 2,500 é considerado moderadamente concentrado e um HHI de 2,500 ou superior é considerado
altamente concentrado — e 0 mercado elétrico brasileiro é considerado bastante competitivo segundo
este indice, com um resultado préximo de 900 para a representacao das participagdes em garantia fisica.
O HHI é comumente usado em andlises juridicas de fusoes e aquisi¢des, por exemplo, para averiguar se
a fusao de duas empresas nao comprometeria a competitividade de determinado setor. Uma limita¢ao
deste indice, entretanto, é que ele se trata de uma métrica sistémica e nao atrelada a um agente
individual, de modo que nem sempre ha uma a¢ao imediata que possa ser tomada.

Com relagdo a conciliagdo dos reservatérios virtual e fisico, mensalmente o monitor deve realizar a
avaliacdo do histdrico de evolugao dos reservatdrios fisicos e da representacdo de reservatdrios virtuais
dos agentes. E importante que esse processo seja realizado antes que seja fechada a liquidagao financeira
do mercado pela CCEE, permitido assim uma linha de defesa adicional para corrigir eventuais
problemas antes de consolidar os fluxos financeiros dos agentes.

No quesito divulga¢ao dos dados e a¢do do monitor, é essencial que seja garantida a transparéncia do
mercado baseado em ofertas e a fungdo do monitor serd baseada em apresentar toda a informacao
relevante de forma a gerar uma pressao e “monitoramento” entre os préprios agentes do mercado. Para
tal, o monitor deve manter um portal com dados atualizados sobre 0 mercado. Diariamente e com um
atraso no maximo 1 semana, o monitor deve publicar as informacdes bédsicas do mercado, que incluem:
as ofertas dos agentes, as quantidades aceitas, o balan¢o final do mercado, os pregos obtidos, os encargos
recebidos (constrained on e constrained off) e os demais resultados que se considere relevante.

E recomendado que a publicacao dos dados seja nominal, de forma que seja possivel atribuir a cada
agente a sua oferta e os encargos recebidos. Isso permite que outros agentes do mercado realizem
também andlises independentes de desempenho de mercado se desejarem. Como mencionado no
Entregdvel 6 (Desenho Detalhado), este tipo de estrutura em geral traz a tona preocupagdes de que os
agentes poderiam usar essas informagdes divulgadas sistematicamente para coordenar suas agdes e
aumentar os precos de mercado por meio de sofisticados esquemas de conluio, embora esta seja uma
pratica ilegal. Caso esta seja considerada uma preocupacao relevante e um risco real, é possivel adotar a
pratica de divulgar de imediato apenas dados andnimos mas, apds transcorrido tempo suficiente (por
exemplo um periodo de um més), divulgar os dados nominais, a fim de evitar a possibilidade do uso
desses dados para manipulacio de preco.

Finalmente, ao final de cada trimestre, o monitor deve desenvolver e publicar um relatério com os
principais achados do periodo. O relatério deve conter pelo menos os principais resultados do
funcionamento do mercado, as ofertas dos agentes, a evolugao do balan¢o oferta-demanda, e a evolugao
dos indicadores de poder de mercado. Esse relatério deve ser disponibilizado a todos os agentes que
participam do mercado, e os relatérios referenciados no Entregavel 4 (Experiéncia Internacional)
representam uma boa referéncia para inspirar a organizagdo e conteido de tais relatérios.
Adicionalmente, ao final de cada ano, o monitor deve desenvolver um relatério anual com o compilado
dos dados ao longo do ano. Além das métricas publicadas nos relatérios trimestrais, o relatério anual



PROPOSTAS DE METODOLOGIAS PARA A FORMAGAO DE PRECOS POR OFERTA NO BRASIL

deve apresentar uma andlise estrutural mais detalhada do mercado, apresentando andlises de
concentragao de mercado, investigacao de situagdes suspeitas e um resumo das penalizagoes aplicadas
ao longo do ano.

7.3 Possiveis aprofundamentos

Nos possiveis aprofundamentos a serem implementados com o amadurecimento do mercado e da
entidade responsdvel pelo monitoramento, destacamos duas frentes principais: (i) ampliar os
indicadores monitorados e (ii) contratar um monitor externo.

Dentro do primeiro tépico, é interessante selecionar métricas que facam sentido para o mercado e que
sejam complementares as duas métricas iniciais propostas. Algumas métricas comumente
implementadas, de acordo com (Wolak et al. 2021) e (Pinczynski and Kasperowicz 2016), sdo o indice
de Lerner (ou indice de markup prego-custo), o indice de receita liquida, e a abordagem de “conduta e
impacto” (que avalia o impacto da conduta de um gerador sobre o preco de mercado).

No segundo tépico propomos a contratagio de um monitor externo de mercado. No Entregével 6
(Desenho Detalhado) discutimos as vantagens e desvantagens do monitor interno e externo, enquanto
no Entregdvel 4 (Experiéncia Internacional) observamos que a combina¢do de ambos é uma pratica
comum em diversos mercados. Tal combinagado tende a equilibrar as desvantagens de cada um, apesar
de levar a um custo maior para o sistema. O monitor externo contribuiria com uma visao externa e
totalmente independente do mercado, e ficaria responsavel por uma andlise mais estrutural do mercado.
O monitor interno, entao, passaria a focar principalmente na atividade didria do mercado, avaliando o
seu funcionamento, validando as ofertas dos agentes, garantindo que as regras estdo sendo respeitadas,
entre outros aspectos. A importancia do monitor externo para andlise estrutural vem do fato de ser uma
entidade naturalmente independente, o que lhe di4 maior liberdade para manifestagio e reduz a
possibilidade de influéncia do operador nos resultados da atividade de monitoramento.
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8 CONCLUSOES E PROPOSTA DE CRONOGRAMA

Ao longo do presente relatdrio, foram destacados alguns dos principais desafios que precisariam ser
vencidos antes da implementacdo efetiva de um novo mecanismo baseado em ofertas. Hd uma série de
acoes que devem ser tomadas, desde questoes que dizem respeito a escrita de regras de mercado
(detalhadas no capitulo 2) até a negociagao com os futuros participantes do mercado baseado em ofertas
(como explorado nos capitulos 3 e 4). Faz-se necessario a implementagdao de novos softwares (como
detalhado no capitulo 5) e novas institui¢des e procedimentos (como exemplificado pelo capitulo 7),
além evidentemente de realizar testes e simulagoes para garantir o bom funcionamento de todas essas
componentes (vide capitulo 6).

Levando em considerag¢ao o conjunto de elementos discutidos ao longo do presente relatério e buscando
consolidd-los em um cronograma factivel para a implementac¢ao de um mecanismo baseado em ofertas
no Brasil, identificou-se que hd trés principais “etapas” que precisariam ser executadas:

A primeira etapa buscaria a aceitagdo da proposta de formacao de precos pela sociedade e visa
identificar a melhor forma de alocar os riscos inerentes a atuagao em um mercado baseado em
ofertas e equacionar os passivos financeiros associados. A primeira etapa culminaria com a
determinag¢do de quais agentes seriam os participantes (voluntarios) do novo mecanismo.

A segunda etapa envolve a consolidagio do mecanismo, com o desenvolvimento de softwares,
redagdo das regras de mercado, determinacdo definitiva de alguns pardmetros de desenho que
podem nio ter sido totalmente definidos na etapa de aceitagdo, e capacitagdo das entidades do
setor.

Finalmente, a terceira etapa envolve a implementagio gradual do mecanismo, com as etapas da
operagao sombra detalhadas no capitulo 6.

Cada uma destas etapa envolveria um nivel de complexidade considerdvel e algumas atividades que
poderiam ser realizadas em paralelo, e que serdo exploradas em mais detalhe nas subsecdes seguintes.
Uma visao geral de como poderia ser estruturado o cronograma, com duragao total de
aproximadamente quatro anos até a implementagao integral do mecanismo baseado em ofertas, é
apresentada na Figura 4. Nota-se que a Etapa 1 é mais intensa no primeiro ano (embora com alguma
sobreposicdo no segundo ano), a Etapa 2 é mais intensa no segundo ano, e a Etapa 3 a partir do terceiro
ano.

Figura 4 - Proposta de cronograma de implementacao

Anos Al A2 A3 A4
Trimestres T1 T2 T3 T4 T5 T6 T7 T8 T9 T10 Til1 T12 T13 T14 T15 T16

Carta de intengdes e consultas publicas

Estudos de risco e passivos financeiros

Menu de opgbes para agentes e tomada de decisdo
Realizacdo de jogos de mercado

Estudos de parametros adicionais de desenho
Desenvolvimento de software e capacitacdo das entidades
Redacdo das regras de mercado e consultas publicas
Maturacdo do monitor de mercado

Operacdo sombra meramente indicativa (Fase 1)
Alocacdo de reservatorios virtuais (Fase 2)
Liberalizagdo parcial das ofertas horéarias (Fase 3)
Liberalizacdo plena (Fase 4)

Etapa2  Etapal

Etapa 3
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8.1 Primeira etapa: Aceitacao

Carta de intencbes e consultas publicas

Como indicado anteriormente, um dos principais objetivos da etapa de aceitacdo é culminar com a
confirmagao por parte dos agentes de mercado existentes de quais desejam aderir ou ndo ao novo
mecanismo baseado em ofertas sob as regras propostas (evidentemente, uma vez instaurado o
mecanismo, novos agentes nao teriam esta escolha e s6 poderiam participar do mercado realizando
ofertas). Entretanto, antes que os agentes possam tomar esta decisao, é importante que tenham
conhecimento dos termos e condi¢des aos quais eles estardo sujeitos, e alguns “detalhes” de
implementa¢ao podem ter impactos muito significativos sobre os resultados financeiros dos agentes.

Consequentemente, nesta primeira fase, deve-se buscar responder a maior parte das perguntas que os
agentes possam ter, apresentando uma imagem bastante clara do mecanismo que serd efetivamente
implementado. Esta etapa focaria em elementos de desenho de mais alto nivel e nas pequenas mudangas
necessdrias na base legal (vide se¢ao 2.1), sendo que a maior parte da implementag¢ao de instrumentos
infralegais seria parte da segunda etapa (vide se¢do 8.2). E importante considerar que os agentes levarao
em conta sua percepg¢do de risco regulatério ao tomar decisdes, de modo que é importante ser assertivo
quanto aos compromissos assumidos pelas autoridades para implementa¢do posterior e adicionar
tantos detalhes quanto possivel na carta de intencdes. Por exemplo, as autoridades devem indicar ndo
apenas que “serdo feitos estudos sobre o valor 6timo do prego-teto”, mas também que “o prego-teto
devera ser aumentado para um valor de no minimo 2000 R$/MWh” — o que déd aos agentes muito mais
seguranga do que pode ser esperado nas etapas seguintes.

Uma componente muito importante desta agao da carta de intengdes é a realizagao de consultas publicas
com a sociedade, bem como jogos de mercado (como destacado na secdo 6.2) para familiariza¢ao dos
agentes com o mecanismo de precos por oferta. Na verdade, a realizacao de consultas publicas e jogos
de mercado deve permear todas as etapas descritas neste cronograma, ocorrendo de forma mais intensa
em alguns momentos chave do processo de implementa¢do do novo mecanismo (como ilustrado na
Figura 4). Vale notar que a etapa de realizacdo de jogos de mercado pode iniciar com menor
complexidade — por exemplo, através da utiliza¢ao inicial de um sistema exemplo, de menor porte — e
avancar em complexidade conforme as instituicoes e agentes de mercado fiquem mais confortdveis com
as regras de mercado — chegando idealmente no nivel em que todas as usinas do SIN estejam
devidamente representadas no jogo de mercado.

Estudos de risco e passivos financeiros

Conforme aprofundado nos capitulos 3 e 4, os agentes que aceitarem migrar para o novo modelo de
mercado baseado em ofertas estariam em diferentes aspectos ganhando novas oportunidades e
flexibilidades de atua¢do, mas também assumindo novos riscos e mesmo passivos financeiros em
algumas situacdes. Para que a migra¢gdo ao novo mecanismo seja bem-sucedida, é importante que as
autoridades tenham conhecimento preciso da magnitude destes ativos e passivos que precisariam ser
negociados com os agentes na migra¢do para o novo mecanismo. Este seria o principal objetivo desta
etapa, a coleta de informacdes e realiza¢do de andlises probabilisticas sob diferentes cendrios de evolugdo
do mercado para oferecer subsidios as discussdes com os agentes individuais. Ainda que existam
incertezas no célculo destes valores (ja que é dificil conhecer, por exemplo, como a dinAmica de mercado
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poderia mudar ap6s a implementa¢ao do mercado por ofertas; bem como as diferentes preferéncias e

aversdao ao risco dos agentes), o calculo de valores de referéncia robustos, capazes de contemplar

expectativas de receita (ou custos) e sua variabilidade, contribuiria de forma importante para embasar

a tomada de decisdo.

Alguns exemplos de estudos a serem realizados, explorados ao longo deste relatério, sao:

PSR

Levantamento da identidade dos principais agentes hidrelétricos do mercado e seus regimes de
operacao (cotas, repactuacio do risco hidroldgico, diferentes tipos de contrato). Modelagem de
fluxos financeiros de cada um destes agentes sob o regime atual e sob o regime proposto.

Construcao de cendrios hipotéticos em que um agente intermedidrio neutro a risco assume a
responsabilidade destes agentes seguindo um processo competitivo. Admitindo que estes
agentes intermedidrios tém lucro zero, quais seriam os pagamentos adicionais requeridos por
eles? Qual seria o impacto destes custos sobre o consumidor final? Qual o efeito sobre esta
estimativa caso o agente intermedidrio seja avesso ao risco, ou caso o leildo ndo seja
perfeitamente competitivo?

O quao distante do breakeven estdo as op¢des oferecidas aos agentes (modelo antigo VS modelo
novo)? E possivel fazer ajustes respeitando os principios fundamentais que ajudem a reduzir
esta diferenca, facilitando a negociacao com os agentes?

Levantamento das restricoes ambientais do sistema hidrelétrico brasileiro e simulagoes
detalhadas para avaliar a probabilidade de violagio e a magnitude do passivo financeiro
correspondente. Considerar a possibilidade de negociar com a ANA e outras entidades sobre a
possibilidade de flexibilizar estas restrigdes. Avaliar possiveis modelos para alocar as
hidrelétricas do MRE o passivo correspondente a violacao de restri¢des ambientais em troca de
um pagamento fixo, de modo a equacionar os incentivos necessarios (como explorado no
Relatério 3, Desenho Conceitual).

Levantamento das térmicas do sistema, sua situagdo em termos de CVU e inflexibilidade
contratual, e possibilidade de obter lucros indevidos com a transi¢ao para um modelo baseado
em ofertas. Andlise de possiveis alternativas, tais como aditivos contratuais e a formacio de um
mercado secunddrio para o excesso de combustivel.

Anadlise dos riscos assumidos pela distribuidora (comercializadora responsavel pelo mercado
regulado) sob diferentes arranjos propostos por meio de simulagoes, e possiveis passivos
financeiros associados a estes riscos assumidos. Andlise de factibilidade de se implementar uma
revisdo mais profunda nos processos da distribuidora-comercializadora, e anélise de
factibilidade para a criacdo de agentes intermediadores com a fun¢do de fazer previsdes de
demanda no mercado do dia seguinte.

Levantamento da qualidade dos dados de medicdo disponivel nas hidrelétricas do sistema
(vazao, volume, turbinamento, vertimento, curva de produgao, e outros) e mapeamento do
interesse dos proprietdrios das hidrelétricas nos mecanismos de incentivo a eficiéncia e
flexibilidade da produgao hidrelétrica separada do MRE (como explorado no Entregével 6 de
Desenho Detalhado)

81
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Menu de opg¢ées oferecidas aos agentes e tomada de decisdo

Conhecendo (por meio da carta de inten¢des) o mecanismo de oferta de precos que seria implementado,
e munidos de informag¢des mais detalhadas a respeito dos beneficios e prejuizos percebidos pelos agentes
no ato da migragao para o novo mecanismo (por meio dos estudos e levantamentos descritos
anteriormente), caberia as autoridades do setor propor uma solu¢ao e mecanismo de transi¢do para os
agentes. Como discutido ao longo dos capitulos 3 e 4, é importante que caiba aos agentes a adesao
voluntéria ao novo mecanismo, de modo que caberia ao regulador elaborar uma proposta que detalhe
aos agentes quais seriam as implicagdes — tanto caso os agentes escolham aderir a0 novo mecanismo
quanto se escolherem recusar a adesdo.

E importante que esta proposta seja construida a luz das informagdes disponiveis sobre os incentivos
que os agentes perceberiam em cada um destes dois caminhos, levando em conta as analises discutidas
anteriormente de modo a oferecer opgdes que sejam no minimo préximas, ou preferencialmente
enviesadas para que os agentes prefiram migrar para o novo mecanismo. Porém, ainda que o regulador
tenha a expectativa de que todos os participantes de mercado aceitem a nova proposta, é importante
que haja uma defini¢ao precisa do que aconteceria caso a proposta seja rejeitada — o que muito
provavelmente envolveria a organiza¢ao de um leildao em busca de agentes intermediadores para assumir
esta fun¢ao, como explorado por exemplo na se¢do 3.6.

Para que o menu de op¢des seja oferecido aos agentes, é importante que os termos e condi¢des de cada
uma das opg¢oes oferecidas esteja redigido cuidadosamente, e é necessario que as autoridades jd tenham
um direcionamento para o tratamento regulatdrio dos agentes intermediadores que possam ser criados
(vide se¢ao 2.3.2). Finalmente, a Fase 1 culminaria com a resposta final dos agentes de mercado
existentes, entre as escolhas oferecidas pelo regulador.

8.2 Segunda etapa: Consolidacao

Estudos de parametros adicionais de desenho

Como destacado na Etapa 1, na préatica a maior parte dos elementos do mecanismo de despacho e
formacao de precos baseado em ofertas a ser implementado ja teria que ser definido no momento da
consolida¢do da carta de inten¢des. Entretanto, para alguns elementos de desenho menos cruciais, cujo
impacto para a modelagem financeira dos agentes nao seja tao impactante, pode ser desejavel a
realiza¢do de estudos adicionais que permitam precisar qual seria a melhor escolha para determinados
pardmetros do modelo. Um exemplo de escolha deste tipo foi apresentado na prépria se¢do 8.1: ao
sugerir que seria implementado um prego-teto de “no minimo 2000 R$/MWh?”, as autoridades do setor
elétrico permitem aos agentes ancorar suas expectativas, ao passo que ainda mantém em aberto a
possibilidade de realizar estudos adicionais a respeito deste parametro. Evidentemente, as coloca¢des
feitas na etapa de carta de inteng¢des teriam grande influéncia sobre as premissas consideradas pelos
agentes nas suas simulag¢oes e tomada de decisdo — entretanto, elas ndao impediriam ajustes que pudessem
melhorar a qualidade dos sinais de mercado.

Em particular, destacam-se alguns elementos de desenho que, conforme destacado no Entregével 6
(Desenho Detalhado) do presente projeto de P&D, poderiam ser objeto de estudos mais aprofundados:

Com que frequéncia devem ser redeclaradas as ofertas de restricdo operativa térmica:
trimestralmente, anualmente, ou alguma outra frequéncia (mesmo declaragdes didrias sao
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possiveis, embora sob diferentes paradigmas — como explorado no Entregavel 3, Desenho
Conceitual)

Qual mecanismo de seguranca de suprimento deve ser implementado: baseado em pregos de
oferta minimos para ofertas de reservatdrio virtual (em fungdo da situacao sistémica), ou
baseado em compra compulséria por uma entidade centralizada? Quais devem ser os critérios
especificos para ativagao do mecanismo de seguranca de suprimento? Vale notar que alguns dos
principios fundamentais para este mecanismo precisariam ser estabelecidos jd na etapa de
aceitacao discutida na se¢ao 8.1, jd que tém impacto profundo sobre as expectativas de receita e
estratégias dos agentes.

Que limites devem ser impostos as ofertas pre¢co-quantidade horarias? Na recomendagio dos
consultores, a maior parte dos agentes renovaveis e termelétricos deve ser capaz de ofertar
livremente pregos até determinado valor de referéncia RefTerm independentemente do seu
CVU, mas o quao alto deve ser RefTerm? Além disso, para geradores cujo CVU estimado pelo
operador for mais alto do que RefTerm, quanta flexibilidade eles devem ter para fazer suas
ofertas preco-quantidade? (por exemplo, precos no maximo iguais a 100% do CVU, ou 110%
do CVU, ou 130% do CVU?)

Que limites devem ser impostos as ofertas preco-quantidade de reservatério virtual? Na
recomendac¢do dos consultores, agentes com baixa participagao no total de dgua do sistema
devem poder fazer ofertas livremente, mas agentes com participagao mais dominante devem ter
atuagao mais restrita, devendo ofertar com um perfil préximo da curva de oferta recomendada
pelo operador. Os parametros exatos que definem o grau de flexibilidade em fungao da
dominéncia no mercado precisariam ser estudados mais a fundo.

Em que situagoes (idealmente isondmicas por tecnologia) deve ser garantido o pagamento
constrained-off a agentes de mercado brasileiro?

Quais devem ser os pré-requisitos aos quais agentes hidrelétricos individuais devem cumprir
(por exemplo, no que diz respeito a qualidade dos dados de medi¢do) para que possam atuar
no mercado baseado em ofertas, declarando curvas de operacao alternativas e/ou limites de
produgdo horarios (como discutido no Entregavel 6, Desenho Detalhado)?

Redacao das regras de mercado e novas consultas publicas

Embora a Etapa 1 tenha sido mais focada nas atividades de regula¢ao de mais alto nivel, o mercado
baseado de ofertas ndo pode comegar a funcionar sem que tenha sido construido todo o arcabougo
infralegal que respalda a sua existéncia e detalha as regras para o seu funcionamento. Nesta etapa estaria
concentrada toda a tarefa de revisao regulatdria detalhada na se¢ao 2.4.

Naturalmente, a atividade de redacao de novas regras precisaria ser acompanhada de consultas publicas,
como ¢ de praxe. Entretanto, a expectativa é que esta etapa possa ocorrer de forma relativamente isenta
de polémicas e discussoes profundas, ja que o seu objetivo seria fundamentalmente executar o que havia
sido proposto originalmente na carta de inten¢des apresentada na Etapa 1. Entretanto, como
evidenciado pelo préprio espago concedido a estudos e aprofundamentos adicionais na subse¢ao acima,
na pratica a introducao de alguns elementos novos é quase inevitavel. O escrutinio de agentes de
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mercado e da sociedade em geral a esta etapa é, portanto, bem-vindo, e pode contribuir para robustecer
o desenho de mecanismo final.

Desenvolvimento de software e capacitagéo das entidades

Esta etapa envolve, crucialmente, o desenvolvimento dos modelos apresentados no capitulo 5 e o inicio
da capacitagao das diferentes instituicdes do setor elétrico brasileiro em preparagao para a
implementa¢dao do mecanismo baseado em ofertas. Parte desta atividade de capacitagdao envolveria a
preparacao da equipe que se tornaria o monitor de mercado, como destacado no capitulo 7.
Adicionalmente, ao longo de toda esta etapa, a realizacao de jogos de mercado focados nas institui¢oes
do setor pode ajuda-los a preparar-se para a implementacio do mercado baseado em ofertas.

8.3 Terceira etapa: Implementacao

Fases 1 a4 da liberalizacdo gradual das ofertas

Conforme detalhado na se¢do 6.3, da forma como concebido pelos pesquisadores do presente projeto
de P&D a implementacao efetiva do mecanismo baseado em ofertas seria organizada ao redor de trés
Fases. A Fase 1 representa na pratica uma transicao entre a segunda e terceira etapa de implementacao,
ja que nao envolve nenhuma mudanc¢a no mecanismo de despacho e formagao de pregos utilizado e s6
conta com uma rodada em paralelo do “Novo DESSEM” (vide se¢do 5.1) para validar que o software
estaria funcionando e retornando resultados coerentes. Vale destacar que ndo é esperado que a operagdo
do Novo DESSEM resulte em saidas idénticas a operagao baseada em custos: na verdade, o resultado
obtido com o novo modelo depois que os agentes passam a ter a flexibilidade de submeter ofertas tende
a ser superior ao melhor resultado obtido sem esta flexibilidade (mas infelizmente, ao longo da Fase 1
apenas a implementag¢ao sem ofertas dos agentes estd disponivel). Esta fase contaria também com uma
contabilizagdo sombra, a fim de familiarizar os agentes com o mecanismo de liquida¢ao dupla.

A Fase 2 representa uma transi¢do muito importante, ja que os agentes hidrelétricos (que tiverem
escolhido aderir ao novo mercado baseado em ofertas na Etapa 1) receberdo oficialmente os seus
créditos de reservatdrio virtual e passarao a ser gestores independentes deste montante armazenado.
Apesar deste marco importante, os agentes ainda teriam pouca liberdade para submeter ofertas na Fase
2, o que seria gradualmente ampliado na Fase 3 e Fase 4. Em particular, um elemento de desenho
importante introduzido na Fase 3 é o mecanismo de liquida¢do dupla, com a realizacdo de uma
liquida¢ao no mercado do dia seguinte e outra no mercado de balango ex post (na Fase 2, seria mantida
aldgica atual do mercado brasileiro com precos do mercado do dia seguinte e quantidades ex post). Mais
detalhes sobre o funcionamento de cada uma destas fases sao apresentados na se¢do 6.3.

Particularmente nas primeiras Fases da liberalizagdo do mercado baseado em ofertas, é desejavel a
realiza¢do de jogos de mercado envolvendo os agentes, preparando-os para o que estd por vir. Espera-
se que a esta altura os agentes tenham capacidade de executar estratégias significativamente mais
refinadas e complexas do que nos jogos realizados em Etapas anteriores.

Maturagdo do monitor de mercado

Um segundo elemento de extrema importincia para esta Etapa 3 é garantir que o monitor de mercado
estd recebendo a aten¢do e recursos necessdrios para que possa exercitar-se, crescer, e estabelecer-se
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como uma importante referéncia. O Monitor de Mercado deve estar presente desde a Fase 1 de
implementagao, contrastando os resultados da rodada do antigo DESSEM com o Novo DESSEM —ainda
que nao existam agentes fazendo ofertas, o uso de modelos baseados em custos como um benchmark de
referéncia para analisar os resultados de um modelo baseado em ofertas é uma prética internacional
comum, de modo que espera-se que esta pratica possa render frutos futuramente.

O monitor de mercado deve intensificar sua atua¢ao a medida que as Fases de implementa¢do avangam
e o mercado se torna mais complexo, o que dd espago também para que os relatérios trimestrais e
relatério anual aumentem gradualmente em complexidade a medida que o mercado avanga. Além disso,
é de se esperar que o acompanhamento do monitor de mercado seja uma referéncia fundamental para
a tomada de decisao das autoridades do setor entre prosseguir para a préxima Fase ou nao — ja que é
recomenddvel assegurar a solidez do equilibrio do mercado baseado em ofertas a cada passo da
liberaliza¢do, para evitar surpresas indesejéveis.

Ao longo deste processo de maturagdo, como destacado na se¢do 7.3, o monitor de mercado pode
comegar a trazer questionamentos ainda mais profundos, buscando continuamente novas métricas e
indicadores para avaliar a situagdo do mercado e até mesmo investindo em um esfor¢o de contrata¢ao
de um monitor de mercado externo e independente.
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10 ANEXO 1: GLOSSARIO

ANA
Aneel
CCEAR
CCEE
CCEAR
CCRBT
CFURH
CGH
CMO
CMSE
CNPE
CPAMP
CVaR
CVU
DECOMP
DESSEM
ESS

FTR
GAG
GNL
GW
GWh
MAE
MCP
MRE
MME
MW
MWh
NEWAVE
Nordpool
o&M
ONS
PCH
PDP
P&D

PSR

Agéncia Nacional de Aguas

Agéncia Nacional de Energia Elétrica

Contrato de Comercializa¢ao de Energia Elétrica no Ambiente Regulado
Camara de Comercializa¢ao de Energia Elétrica

Contrato de Comercializa¢do de Energia no Ambiente Regulado
Conta Centralizadora dos Recursos de Bandeiras Tariférias
Contribui¢ao Financeira por Uso de Recursos Hidricos

Central Geradora Hidrelétrica

Custo Marginal de Operagao

Comité de Monitoramento do Setor Elétrico

Conselho Nacional de Politica Energética

Comissao Permanente de Andlise de Metodologias e Programas de Computagao no Setor Elétrico
Conditional Value at Risk

Custo Varidvel Unitario

Modelo de Planejamento da Operagao de Sistemas Hidrotérmicos Interligados de Curto Prazo
Modelo de Despacho Hidrotérmico de Curto Prazo

Encargos de Servigo de Sistema

Financial Transmission Rights (direitos financeiros de transmissao)
Custo da Gestao dos Ativos de Geragdo

Gds natural liquefeito

Gigawatt (corresponde a 1000 MW, ver abaixo)

Gigawatt-hora (corresponde a 1000 MWh, ver abaixo)

Mercado Atacadista de Energia (hoje extinto)

Mercado de Curto Prazo

Mecanismo de Realocagao de Energia

Ministério de Minas e Energia

Megawatt (unidade de poténcia)

Megawatt-hora (unidade de energia)

Software usado no Brasil para o planejamento de médio e longo prazo
Bolsa de energia que opera em parte dos paises europeus

Operagao e manutengao

Operador Nacional do Sistema

Pequena central hidrelétrica

Programa Diario de Produgéo

Pesquisa e Desenvolvimento
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PIM
PL
PLD

SEB
SIN
Sisol

TEO

PSR

Operador do sistema elétrico da regido leste dos Estados Unidos
Projeto de Lei

Preco de Liquidagdo das Diferengas

Receita Anual de Geragao

Setor Elétrico Brasileiro

Sistema Interligado Nacional

Sistema Isolado

Tarifa de Energia de Otimizagdo
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11 ANEXO 2: ATRIBUICOES INSTITUCIONAIS ATUAIS E BASE REGULATORIA

11.1 CNPE: politica energética nacional

O Conselho Nacional de Politica Energética (CNPE) é um conselho consultivo de nivel ministerial. Ele é
coordenado pelo Ministro de Minas e Energia, com a participagdo de varios ministros, presidentes de
agéncias reguladoras e outros altos funciondrios. Suas responsabilidades incluem: (i) propor a politica
energética nacional para o Presidente da Republica; (ii) propor o critério de confiabilidade de oferta de
geracdo (risco de racionamento) para o pais; e (iii) aprovar o leildao de determinados projetos de energia
que eventualmente podem nao ser competitivos em termos econdmicos, porém siao considerados
estratégicos para o pais.

A Lei n° 9.478/1997 estabelece os principios e objetivos da politica energética nacional, além de criar o
CNPE e estabelecer suas atribuicoes.

Outras atribui¢oes do CNPE constam na Lei n°® 10.848/2004 como o estabelecimento de: diretrizes para
a previsao de penalidades por falta de combustivel para agentes de geracao de energia elétrica e
supridores de combustivel considerando as caracteristicas especificas de cada fonte energética; e critérios
gerais de garantia de suprimento de energia elétrica que assegurem o equilibrio adequado entre
confiabilidade de fornecimento e modicidade de tarifas e pregos.

O Decreto n° 3.520/2000 dispoe sobre a estrutura e o funcionamento do CNPE e a Resolugao CNPE n°
14/2019 aprova seu Regimento Interno.

11.2 MME: planejamento e implementacao da politica energética

O Ministério de Minas e Energia (MME) é responsavel pela formulacao e implementagao das diretrizes
aprovadas pelo CNPE. O Ministério também é responsédvel pelo planejamento do setor e representa o
governo como autoridade concedente para concessdes de energia hidrelétrica e concessoes de servicos
publicos (incluindo concessoes de transmissao e distribui¢ao).

O MME também nomeia o presidente e alguns diretores do Operador Nacional do Sistema Elétrico
(ONS) e da Camara de Comercializagao de Energia Elétrica (CCEE).

O MME foi criado pelas Leis n® 3.782/1960 e n° 8.422/1992, tendo suas competéncias sido definidas pela
Lei n° 10.683/2003.

11.3 EPE: estudos de planejamento

A Empresa de Pesquisa Energética (EPE) fornece suporte técnico ao MME em seus estudos de
planejamento energético. Antes da cria¢ao da EPE, esses estudos eram realizados por empresas ptblicas
e coordenadas pela Eletrobrés. Esse arranjo passou a ser visto como causador de conflito de interesses a
partir do momento em que a Eletrobras passou a participar do mercado.

Até o inicio dos anos 90, os planos de expansdo obrigatérios eram elaborados pelo MME, e definiam
quais novas usinas e linhas de transmissao seriam construidas. Atualmente, os planos de expansio sdo
determinativos apenas para a expansdo da transmissdo: toda vez que um novo plano de expansdo de
transmissao é aprovado, as concessoes para novas linhas cuja construgao deve iniciar imediatamente sao
leiloadas. Ja os planos de expansdo da geracao tém caréter indicativo: de fato, a expansdo da geracio (ou
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seja, quais usinas serdao construidas, onde e quando) é fundamentalmente resultado dos leildes,
complementada por iniciativas de agentes individuais (geradores atendendo consumidores livres, e
autoprodutores). Os estudos de planejamento da expansao da gera¢ao tém duas func¢des principais no
Brasil: (i) fornecer ao governo e aos agentes uma ideia do que deve ser esperado nos préximos anos; e
(ii) indicar a necessidade de novos inventarios hidrelétricos, que preparem novos projetos hidrelétricos
a serem licitados.

A EPE tem, dentre outras, as seguintes responsabilidades:

e Formular estudos para a defini¢do da matriz energética, com indicacao de estratégias a serem
perseguidas e metas a serem atingidas no longo prazo;

e Realizar estudos técnicos para (novos) leiloes de expansio da oferta de energia, incluindo o
calculo das Garantias Fisicas;

e Realizar estudos para planejamento integrado de recursos energéticos;

e DPreparar estudos de expansdo do sistema (geragdo e transmissdo)!?, incluindo os planos de
expansao de 10 anos da geragao e transmissao;

e Promover estudos de potencial energético, incluindo estudos de viabilidade de bacias
hidrogréficas;

e Obter a licenca ambiental prévia necessédria para os leildes de novos projetos de transmissao e
hidrelétricos e, no caso dos ultimos, também a declaracio de disponibilidade hidraulica;

e Verificar a solidez técnica dos projetos de geragao, a fim de habilitd-los a participar dos leiloes
regulados para o mercado cativo.

A EPE foi criada pela Lei n° 10.847/2004 e pelo Decreto n° 5.184/2004.

11.4 CMSE: monitoramento da confiabilidade de suprimento

O Comité de Monitoramento do Setor Elétrico (CMSE) é um conselho consultivo, coordenado pelo MME
e composto por representantes da Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL), ONS, EPE e outros.
Seu objetivo é monitorar a confiabilidade do fornecimento de energia a curto prazo e antecipar
quaisquer problemas de fornecimento devidos, por exemplo, a atrasos na constru¢do de nova
capacidade de geragao. Nao ha exigéncia formal para o CMSE emitir relatérios pablicos. Mesmo assim,

os resultados das reunioes do CMSE sao geralmente publicados no site do MME.

Além disso, o CMSE tem o poder de modificar instrugdes de despacho emitidas de acordo com os
procedimentos de otimizag¢ao do ONS, tipicamente ordenando o acionamento de térmicas adicionais.
A intengdo original era que esse poder fosse usado apenas em casos excepcionais, porém, nos ultimos
anos, ele tem sido usado com frequéncia.

O CMSE foi criado pela Lei n° 10.848/2004 e pelo Decreto n° 5.175/2004.

12 A expansio do sistema de distribui¢io ¢ de responsabilidade de cada distribuidora. De acordo com a regulamentacio atual,
os investimentos feitos pelas distribuidoras para atender as necessidades de expansdo sdo auditados pela ANEEL (durante a
revisdo tarifdria) para verificar se eles eram “realmente necessédrios”.
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11.5 ANEEL: regulacao

A Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL) é a agéncia reguladora e supervisora do setor elétrico.
Seu mandato inclui, entre outras fung¢des, mediar, regular e monitorar o setor elétrico. Especificamente,

a ANEEL é responsével por:

e Calculo e revisao de tarifas de distribuicao, transmissao e geragdo (no caso das usinas cuja
energia tem preco regulado);

o Estabelecimento de condi¢des gerais para contratacao de acesso e uso de instalagdes de

transmissado e distribui¢do de energia por concessiondrias e consumidores;

e Promocio de leiloes para licitacdo de concessoes de servico publico de geracdo, transmissao e
distribuicao de energia elétrica, bem como a concessao de uso de potenciais hidraulicos,
seguindo as diretrizes emitidas pelo MME;

e Gestao de contratos de concessdo ou de permissdo para servigos publicos de energia elétrica e
supervisdo de todas as instalacdes do sistema;

¢ Definigao de regras de participagao na CCEE e ratificagdo da Convenc¢do de Comercializagao
para seus membros;

e Autorizac¢io de atividades do ONS.

As decisoes da ANEEL sdo tomadas por uma diretoria composta por cinco diretores com mandatos de
quatro anos nao coincidentes. Os diretores sio nomeados pelo Presidente da Reptblica e confirmados
pelo Senado. A ANEEL pode entrar em acordo com agéncias reguladoras estaduais para delegar algumas
de suas fung¢oes!®. Os procedimentos da ANEEL sao bastante transparentes, e as reunioes da diretoria

sdo transmitidas ao vivo pela Internet.

A ANEEL foi criada por meio da Lei n° 9.427/1996 e do Decreto n° 2.335/1997.

11.6 ONS: operacao do sistema

O Operador Nacional do Sistema Elétrico (ONS) é uma instituicao privada, sem fins lucrativos, que atua
por autoriza¢do (e sob supervisao) da ANEEL. O ONS determina e supervisiona o despacho real do
sistema (“despacho fisico”) e os dados necessarios para o chamado “despacho comercial”, que é
utilizado para liquidag¢ao financeira no mercado de curto prazo'4.

O ONS possui, dentre outras, as seguintes funcoes:

e Realizar o planejamento operacional, programac¢do e despacho da gera¢do do sistema,
otimizando o uso de recursos levando em consideragdo a confiabilidade do sistema;

13 Virios estados tém suas proprias agéncias reguladoras de servico publico. Essas agéncias s6 podem regular os servicos de
eletricidade se tiverem autorizacao da ANEEL para fazé-lo. A ANEEL geralmente os autoriza a tratar de assuntos como
reclamagdes de consumidores, mas nunca com questdes regulatdrias, reajustes tarifarios ou revisoes.

14 O despacho fisico leva em consideracio as restri¢des elétricas em todos os caminhos da rede de transmissio, bem como as
caracteristicas técnicas e a disponibilidade de geradores e cargas. Por outro lado, mantendo o mesmo modelo para geradores,
o despacho comercial possui um modelo simplificado para cargas e a rede de transmissdo: cargas sdo agrupadas em regides,
também conhecidas como submercados e restri¢des de transmissao dentro dos submercados sdo negligenciadas; restricdes de
transmissao entre submercados sio mantidas.
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e Manter centros de controle para supervisao e coordena¢iao do sistema;

e Supervisionar e controlar a operagao do sistema nacional de energia elétrica interligado e
interconexdes com paises vizinhos;

e  Gerir servi¢os de transmissdao de energia elétrica, incluindo servigos ancilares e suas condi¢cdes
de acesso;

e Propor novas adicdes a rede bdsica (transmissao), bem como reforcos as instalagdes de
transmissao existentes;

e Definir as regras operacionais para as instalagdes de transmissdo da Rede Basica a serem
aprovadas pela ANEEL.

O ONS foi criado pela Lei n° 9.648/1998, alterada pela Lei n° 10.848/2004, e regulamentada pelo Decreto
n° 5.081/2004.

Nos termos do supracitado Decreto, a aprovacio do Estatuto Social do ONS é de competéncia da
ANEEL, razao pela qual o regimento foi originalmente aprovado pela Resolu¢ao n° 307/1998, com
alteragoes introduzidas via Resolugdo Autorizativa n° 328/2004, com modificagdes incluidas pelas
Resolugoes Autorizativas n° 1.888/2009 e n° 8.652/2020.

11.7 CCEE: mercado de curto prazo

A Camara de Comercializagio de Energia Elétrica (CCEE) foi criada pela Lei n° 10.848/2004 para
substituir o antigo Mercado Atacadista de Energia (MAE). Assim como o MAE, a CCEE é uma
organizagao privada, sem fins lucrativos, independente da ANEEL, mas sob sua regulacdo e fiscalizagao.
As fun¢oes da CCEE sdo praticamente as mesmas que as do antigo MAE:

e Gerenciar a comercializagdo de energia;
e Realizar leiloes de compra de energia, por delegagao da ANEEL;

e Conduzir a contabilizacgao e liquidagio de mercado em ambientes de negociagao
regulamentados e livres.

Teve sua organizagao, atribui¢oes e funcionamento dispostos pelo Decreto n° 5.177/2004. O Decreto n°
5.163/2004, que entre outras fungdes, regulamenta a comercializagdo de energia elétrica, também trata
de atribuigoes sob responsabilidade da Camara.

A Resolugao Normativa n° 109/2004 institui a Conven¢dao de Comercializagao de Energia Elétrica,
estabelecendo a estrutura e a forma de funcionamento da CCEE.

11.8 CPAMP: modelos computacionais

A Comissdo Permanente de Andlise de Metodologias e Programas de Computagdo no Setor Elétrico
(CPAMP) é responsavel por garantir a consisténcia e integracao das metodologias e programas
computacionais utilizados pelo MME, EPE, ONS e CCEE, como o NEWAVE, o DECOMP, o DESSEM
e o GEVAZP. Na pritica, ela estabelece metodologias utilizadas em atividades como o calculo de
garantias fisicas e dos precos de curto prazo, bem como a programagdo da operacao e da expansao.
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O Grupo de Trabalho de Metodologia e o Grupo de Trabalho de Governanga foram instituidos em sua
configuracao atual pelas Portarias n° 464 e 465/2020 respectivamente.

Recentemente a Resolugdo CNPE n° 22/2021 estabeleceu diretrizes visando garantir a coeréncia e a
integracao das metodologias e programas computacionais utilizados pelo MME, pela EPE, pelo ONS e
pela CCEE. As referidas metodologias incluem aquelas utilizadas para a formagdo de pregos no setor de
energia elétrica.

A resolugdo traz ainda atribui¢cdes da CPAMP, sendo essa responsével por propor aprimoramentos e
metodologias aos pardmetros associados a representagdo do sistema fisico, bem como a construgao da
politica de operagao dos programas computacionais.

A Resolugao CNPE n° 22/2021 propde aprimoramentos as metodologias e parametros associados ao
sistema fisico, assim como a constru¢ao da politica de operagao dos programas computacionais. Futuras
propostas de aprimoramento a serem implementadas no primeiro dia civil de cada ano devem passar
por consulta publica pelo MME, devem ser aprovadas e divulgadas até 31 de julho de cada ano, e ainda,
devem ter suas medidas promovidas pelas instituicoes que compdem a CPAMP.

No que tange a governanga, o MME poderd propor a CPAMP a execucdo de estudos sobre diretrizes
gerais para metodologias e modelos de suporte ao planejamento da expansdo, ao planejamento e
programacao da operagdo, ao cédlculo de garantia fisica e formagdo de precos no setor.

No que se refere 8 ANEEL, a agéncia é responsavel pela regulagao e fiscalizagao dos dados de entrada da
cadeia de modelos computacionais; 0 ONS deverd, de acordo com a Resolu¢do, comunicar alteragdes
nos dados de entrada que nao decorrerem de corre¢cdes de erros ou de atualizagdes com calendério
predefinido com antecedéncia superior a um més do PMO em que serdo implementadas, para
construcao de uma politica de operagao e na formacao de prego. O MME, no entanto, declarou que ha
um “erro material” na resolu¢do, que serd corrigido com a retirada da parte relacionada a referida
mudanca na politica de operagdo (embora esta modificagdo ainda ndo tenha sido implementada).



