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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 6timas 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 pre¢os sao apenas uma ferramenta para obter um despacho e uma expansdo do parque
gerador que levem & melhor utilizagao possivel dos recursos existentes, sejam estes recursos naturais,
humanos, tecnoldgicos ou financeiros. Assim, os pre¢os servem como incentivo para que os agentes
tomem decisdes coerentes com o despacho e expansdo 6timos — conectando o mundo fisico e 0 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 essa potencial mudanca) 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 entregavel

Este relatério é o primeiro entregavel do projeto de P&D, pertence a Fase 1 do Projeto e intitula-se
“Avaliacdo Conceitual e Estratégias de Desenho”. O principal objetivo desta primeira parte do trabalho
é construir o arcabougo conceitual que guiard a construgao da proposta de desenho de mecanismo de
oferta de prec¢o a ser implementado no Brasil, que serd desenvolvida em etapas posteriores. Dado esse
escopo, é importante recapitular os principais conceitos envolvidos no mecanismo, mostrando também
contrastes conceituais entre o modelo baseado em ofertas dos agentes e 0 modelo baseado em custos
auditados (adotado atualmente no Brasil), além de destacar elementos-chave da vasta literatura
académica e industrial que versa sobre a andlise conceitual e tedrica de mecanismos de formagdo de
precos baseados em ofertas — em particular, referéncias voltadas especificamente para o caso brasileiro.

Neste relatorio, se discutem quais os principais elementos que motivam a implementa¢ao de um modelo
baseado em ofertas e sob que premissas este tipo de desenho pode ser benéfico para a sociedade.
Também sdo levantados elementos-chave que devem ser levados em conta para que o modelo de
formacdo de pregos por ofertas seja eficiente, buscando através de um desenho cuidadoso potencializar
os pontos fortes e mitigar os pontos fracos deste tipo de implementagao. Além disso, serdo apresentadas
distintas alternativas estratégicas de implementacao do mecanismo, contrastando essas diferentes
possibilidades em termos das caracteristicas proprias de cada uma, suas vantagens e desvantagens, e
exemplos de experiéncias internacionais semelhantes. O detalhamento deste relatério deve ser suficiente
para comunicar de forma clara os principais elementos para o direcionamento do desenho conceitual,
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destacando também a intera¢ao entre o mecanismo de formag¢ao de precos e outros elementos de
desenho do mercado elétrico brasileiro.

1.3 Estrutura do relatério

Além desta introdugao (capitulo 1) e de um resumo executivo (capitulo 2), este relatério se divide
essencialmente em duas partes: a primeira, composta pelos capitulos 3 e 4, e a segunda, composta pelos
capitulos 5 a 7. O foco da primeira parte estd nos elementos em comum de qualquer implementagao de
despacho e formagdo de precos baseada em ofertas para mercados de eletricidade — nas hipéteses
subjacentes que fazem com que o mecanismo funcione como desejado e na importincia de se garantir
a coeréncia da implementagdo. Destacam-se nesta primeira parte os elementos-chave que precisariam
estar presentes no desenho conceitual do mecanismo independentemente de qualquer escolha posterior
de implementacio.

O capitulo 3 apresenta uma visao geral do mecanismo de formac¢do de pregos baseado em
ofertas, introduzindo suas principais vantagens e desvantagens e contrastes com o modelo
baseado em custos;

O capitulo 4 discute como o mecanismo de oferta de precos interage com outros elementos de
desenho do mercado elétrico brasileiro e apresenta algumas condicionantes bésicas para que o
mecanismo de formacdo de precos por ofertas tenha bom funcionamento.

J4 a segunda parte trata majoritariamente dos elementos de divergéncia de possiveis implementagdes de
um modelo baseado em ofertas — diferentes caminhos que podem ser tomados e suas ramificagdes. Os
trés capitulos que compdem esta segunda parte introduzem, cada um deles, um aspecto do mecanismo
baseado em ofertas que representa o tema central do capitulo, e a maior parte das subse¢oes de cada
capitulo visa a explorar as diferentes “macroestratégias” que podem ser adotadas pelo desenho de
mecanismo — explorando as consequéncias e implicacdes dessas escolhas de desenho definidas de forma
bastante ampla.

O capitulo 5 trata das primeiras escolhas necessédrias para a implementa¢do de um mecanismo
baseado em oferta de precos, envolvendo a sistematizagdo de como as diferentes caracteristicas
fisicas dos ofertantes (geradores e consumidores) se traduzem em ofertas;

O capitulo 6 envolve o tratamento das ofertas para as hidrelétricas especificamente, levando em
conta alguns aspectos fundamentais do arcabougo regulatério brasileiro que diferem de outras
implementac¢des internacionais (como é o caso do Mecanismo de Realocagdo de Energia) e que
devem ser de alguma forma contemplados em uma proposta de desenho adaptada ao Brasil;

O capitulo 7 trata do tema dos mercados vinculantes, associados a realizagdo de multiplas
liquidacdes de mercado iterativas — a dindmica destas liquidacdes tem influéncia sobre os
incentivos para as ofertas de preco. Este tipo de mercado ndo é profundamente desenvolvido
no Brasil, de modo que este elemento de desenho tem grande relevancia para o projeto;

Finalmente, o capitulo 8 apresenta as conclusdes do trabalho e direcionamentos para os entregaveis
posteriores.
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2 RESUMO EXECUTIVO

O objetivo deste projeto de P&D ¢é investigar a implementa¢ao de um modelo de despacho e formacao
de precos baseado em ofertas para o Brasil. Serdo investigados os potenciais beneficios que sua adogao
poderia trazer e fazendo um levantamento inicial dos mecanismos de desenho que poderiam ajudar a
combater suas fragilidades, até propor um desenho final, com sua simulagdo quantitativa.

O principal objetivo do presente relatério, além de apresentar uma visao geral do estado da arte da
literatura de desenho de mercados elétricos, é levantar perguntas a respeito das escolhas que fatalmente
precisarao ser feitas ao longo do processo de elaboragao de uma proposta de desenho de mecanismo de
despacho e formacdo de precos baseado em ofertas dos agentes que possa ser aplicado ao Brasil. O
objetivo é que estas perguntas sejam respondidas em relatérios posteriores deste projeto.

Este resumo executivo organiza as discussoes apresentadas no relatério em dois blocos.

e No primeiro foram explorados tanto os elementos em comum, que devem estar presentes em
qualquer implementac¢ao de mercado baseado em ofertas, quanto os elementos de divergéncia,
que possuem prés e contras que precisam ser pesados na escolha de uma implementa¢ao
adequada a realidade brasileira. Entre os elementos em comum, é importante dar destaque a
realidade atual do setor elétrico brasileiro.

e A escolha de uma abordagem para cada um dos pontos de decisao identificados exige que se
tome em conta os prés e contras de cada alternativa, sua compatibilidade com a realidade do
setor elétrico brasileiro, e também considera¢cdes sobre como os diferentes elementos de
desenho atuam em conjunto. Este é o objetivo da segunda parte do relatério e deste resumo
(“Contrastes e elementos de escolha de desenho”).

Devido a complexidade dessa andlise, a contribuicdo do presente entregivel, que inclui uma
sistematizagdo das alternativas de estratégias de implementac¢ao, juntamente com seus principais pontos
fortes e fracos, representa uma contribuicao importante para a tomada de decisdo futura.

2.1 Elementos de modelos baseados em oferta

2.1.1 Premissas-chave do modelo

Em um modelo de despacho e formagao de precos baseado em ofertas, os agentes participantes do mercado
atacadista de energia tém a possibilidade de informar o preco que estio dispostos a receber (ou a pagar)
para gerar (ou consumir) certa quantidade de energia. Isso contrasta com o modelo de formagao de
precos baseado em custos, atualmente em voga no Brasil, no qual tal preco é calculado a partir de
informagdes técnicas e econdmicas de geradores e consumidores, que so validadas e auditadas por um
ente central.

Uma regra fundamental que deve ser seguida para o desenho eficiente de um modelo de pregos por oferta
¢ o alinhamento de incentivos, isto é, os agentes devem arcar com os custos e colher os beneficios das
decisées que tomam. O agente deve receber um sinal de preco que o guie para a melhor utilizagdo
possivel dos recursos — naturais, humanos, tecnoldgicos ou financeiros — disponiveis. As penalidades e
beneficios prometidos devem ser criveis e transparentes.
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O operador central tem o papel de agregador das informacoes submetidas pelos agentes, incorporando
também ao problema de otimizagdo de despacho restrigées fisicas e de seguranca do sistema. E importante
que qualquer atuacdo do operador sobre o equilibrio do sistema seja previsivel e nao distor¢a os
incentivos aos agentes, respeitando a estrutura bdsica do modelo baseado em ofertas.

2.1.2 Vantagens e desvantagens naturais do modelo

A principal vantagem do modelo de formagao de precos baseado em ofertas é a gestdo distribuida da
informagdo. Destacam-se alguns de seus pontos fortes: (i) precos podem ser atualizados com mais
frequéncia, podendo acompanhar mais de perto a dindmica da realidade fisica e econdémica do setor;
(ii) melhoria da qualidade das projecoes de mercado, com uma participacido mais ativa dos agentes; (ii)
maior eficiéncia da gestdo de risco do sistema, levando em conta estratégias e instrumentos de protecao
individual; e (iv) maior robustez a captura do agente regulador-operador. A flexibilizacio de quais
agentes podem submeter ofertas pode ainda trazer outros beneficios, como por exemplo uma resposta
mais ativa da demanda.

Por outro lado, o modelo baseado em ofertas também é mais vulnerdvel ao exercicio de poder de mercado
por parte dos agentes, além de possivelmente introduzir custos de transagao adicionais. Ao desenhar um
mecanismo de formagdo de precos por ofertas para o Brasil, deve-se criar mecanismos capazes de
contornar, ou a0 menos mitigar, essas questoes. Implementagdes falhas ou incompletas podem por em
risco a seguranca do sistema e desalinhar incentivos econémicos.

2.1.3 Interacdes com elementos de desenho do mercado

Deve-se buscar a melhor forma de adaptar o mecanismo de formagao de precos a outros elementos de
desenho do mercado elétrico brasileiro (e vice-versa), para potencializar os beneficios ao consumidor e
mitigar possiveis efeitos negativos causados por suas interagoes. Existem importantes sinergias a serem
exploradas entre o mecanismo de precos por ofertas e outros elementos que estdo sendo repensados no
contexto de modernizacao do setor elétrico brasileiro — tais como a reforma do preco horério, a
separac¢ao de lastro e energia, a abertura do mercado livre, a racionalizacdo de subsidios, dentre outros.
Novos mecanismos, como 0s instrumentos de monitoramento de mercado, também sio essenciais para
identificar e eliminar (ou ao menos mitigar) possibilidades de poder de mercado. Para garantir maxima
eficiéncia do modelo, regras operativas de ajuste de despacho fisico e de formagdo de precos (em
particular, a imposic¢ao de precos teto e piso) devem buscar a aderéncia entre o sinal de pregos enviado
aos agentes e o custo total para o sistema — alocando os custos devidamente aos responsaveis pela sua
incorréncia. O mercado brasileiro também possui uma série de compromissos legados (entre eles o MRE,
arepactuacao de risco hidrolégico, e o papel das distribuidoras como representantes do mercado cativo)
que precisam ser levados em conta no desenho do novo modelo: agentes que ndo percebam os sinais de
precos do mercado ndo devem poder participar do mercado de ofertas.

2.1.4 Fundamentos das ofertas por hidroelétricas com reservatério

Da mesma forma que outras centrais, hidrelétricas também podem realizar ofertas, que refletirdo o custo
de oportunidade da dgua armazenada (ou valor da dgua). Para isto, é necessirio que agentes privados
se tornem responsdveis pela gestao do seu proprio reservatério, tendo com isso incentivos para opera-lo
de forma eficiente.
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E possivel construir mecanismos que permitam o compartilhamento virtual de reservatérios de centrais
hidrelétricas, o que pode reduzir riscos, aumentar a competitividade e resolver externalidades como a
coordenagio da gestio de reservatérios em cascata. Mecanismos como esse tém similaridades com o
MRE adotado atualmente no Brasil e com modelos implementados internacionalmente. Neles, um
agente pode realizar ofertas de preco para reservatérios do sistema que nao estejam, necessariamente,
sob sua propriedade; embora o gerador hidrelétrico mantenha direitos sobre seu conjunto turbina-
gerador.

2.1.5 Mercados vinculantes e ofertas iterativas

E comum em mercados elétricos internacionais (baseados em custos ou baseados em ofertas) a separacio
da decisao de despacho em dois momentos: os programas forward (ou day-ahead) e em tempo real (ou
real-time). A programacdo forward serve para guiar decisdes operativas que requerem alguma
antecedéncia, como o acionamento e desligamento de usinas, e em diversos mercados ela implica em
compromissos fisicos e financeiros para os agentes de mercado. O tema de se possibilitar a submissdo de
ofertas nesses dois momentos (ou com frequéncia ainda maior) é objeto do capitulo 7.

Em um mercado baseado em ofertas, deve-se garantir que os agentes terdo incentivos para submeter
informagoes verdadeiras em cada momento de decisio — seja para programacao forward ou real-time —
de modo a garantir a eficiéncia do mecanismo. Um mercado de liquidagao dupla (ou de liquidacao
multipla) penaliza ou premia os agentes de acordo com a diferen¢a entre seu despacho na simulagao
forward e no tempo real — aumentando assim a previsibilidade e a eficiéncia da programacao forward.

Em mecanismos de liquidacdo multipla, cada iteracdo do mercado (forward, tempo real, e outras) possui
liquidagoes financeiras associadas e resulta em um compromisso vinculante que é passado a etapa
seguinte. Na prética, a maior parte das liquida¢des financeiras ocorrerd ao pre¢o do primeiro mercado
forward, enquanto os mercados consecutivos tém a fun¢ao central de corrigir desbalancos.

2.2 Contrastes e elementos de escolha de desenho

Foram levantados nove elementos de escolha de desenho para o modelo de formacdo de pregos por
ofertas a ser implementado, agrupados em trés temas: formato das ofertas, ofertas de reservatérios e
multiplas liquidagdes. Para cada um, se identificaram “macroestratégias”, alternativas de
implementac¢ao que o pais poderia escolher, considerando seus pros e contras e a compatibilidade com
a realidade brasileira.

Tabela 1 - Resumo dos temas para os quais foram apresentadas macroestratégias
+ Restri¢bes operativas e distingoes por tecnologia

« Limites para as ofertas e mitigagao de poder de mercado
« Ofertas de renovaveis e pelo lado da demanda

Formato das
ofertas

« Solugdes para o problema das externalidades nas cascatas
» Mecanismos de acesso compartilhado aos reservatoérios
« Nivel de detalhamento dos reservatérios virtuais

Ofertas de
reservatorio

» Liquidacao unica vs dupla liquidacao
« Liquidagbesiterativas multiplas
« Ofertas virtuais e influéncia do operador no despacho

Multiplas
liquidacoes
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2.2.1 Formato da oferta: Restricoes operativas e distin¢oes por tecnologia

A pergunta central deste elemento de desenho é: como restrigoes operativas devem se refletir nas ofertas
dos agentes, e em que medida devem representar caracteristicas de diferentes tecnologias? Tais restricdes
incluem, por exemplo, rampas ou maximo numero de acionamentos. As principais macroestratégias
identificadas sao:

e Restrigdes técnicas pré-fixadas: o operador se encarrega da representagdo das restrigdes
operativas de cada tecnologia em sua ferramenta computacional de otimiza¢do do despacho e
de auditar os correspondentes parametros caracteristicos de cada gerador. Os agentes ainda sao
livres para submeter ofertas de preco e quantidade. Esta é uma alternativa simples, inspirada
nos modelos baseados em custos — mas é relativamente lenta para atualizar pardmetros
operativos e se adequar a novas tecnologias.

e Restrigdes técnicas ofertadas no mercado: o operador se encarrega da representacao das
restricoes operativas de cada tecnologia, mas os correspondentes pardmetros sio declarados
pelo préprio ofertante em ofertas multi-componente, permitindo que estes sejam atualizados
com certa frequéncia.

e Tratamentos agnésticos a tecnologia: todos os agentes e tecnologias tém acesso a0 mesmo
formato de ofertas, sem a representacio explicita de restricoes operativas particulares na
ferramenta computacional de despacho do operador. Em geral, é dada ao agente alguma
flexibilidade para construcao de ofertas condicionantes entre si, o que permite “traduzir”
diversos tipos de restricdes operativas sem que o operador precise conhecer detalhes
operacionais dos ofertantes. Novas tecnologias conseguem ser incorporadas facilmente neste
mecanismo.

2.2.2 Formato da oferta: Limites para as ofertas e mitigacao de poder de mercado

A pergunta central deste elemento de desenho é: em que medida deve-se implementar mecanismos de
mitigagdo de poder de mercado, restringindo as ofertas dos agentes? O principal tradeoff envolvido é que
restringir a liberdade dos agentes para elaboracdo das ofertas pode reduzir a aderéncia dos precos a
realidade operativa do sistema. As principais macroestratégias identificadas sao:

e  Maior flexibilidade aos agentes: confiando nas forcas de mercado para garantir a competigdo e
impondo limites relativamente pouco restritos — por exemplo, um piso e um teto comum a
todas as ofertas

e Limites em fungio da tecnologia: o operador calcula parametros de referéncia para o custo
operativo de cada tecnologia de geracao, e permite que elas fagam ofertas apenas dentro de uma
banda ao redor dessas referéncias.

o Limites em funcio das condigdoes de mercado: permite-se flexibilidade maior em situacdes
consideradas pouco propicias @ manipulagdo de pregos, e menor quando forem identificadas
oportunidades de poder mercado.

2.2.3 Formato da oferta: Oferta de renovaveis e pelo lado da demanda

A pergunta central deste elemento de desenho é: que tipo de oferta deve estar disponivel para
proprietdrios de geradores renovdveis e consumidores em um mecanismo de formagdo de pregos por
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ofertas? Nota-se que estratégia adotada para renovaveis ndo precisa ser igual a adotada para a demanda,
embora as estratégias possiveis e seus argumentos sejam similares. As principais macroestratégias
identificadas sdo:

e Permitir que esses agentes facam ofertas de precos e quantidades, garantindo o tratamento
isondmico a outros agentes no mercado e promovendo maior flexibilidade operativa e resposta
da demanda;

e Permitir ofertas somente de quantidades, partindo do pressuposto que hé incertezas de previsao
(e motivando previses mais robustas), mas que as quantidades ofertadas sao ineldsticas;

o Impedi-las de fazerem ofertas como um todo, sendo o operador responsavel por centralizar as
previsoes de demanda e geragdao renovavel — potencialmente reduzindo custos de transacao e

garantindo uma previsao coordenada.

2.2.4 Ofertas de reservatorio: Solucoes para o problema de externalidades nas cascatas

A pergunta central deste elemento de desenho é: como resolver o problema das externalidades nas
cascatas de geradores hidrelétricost Um despacho eficiente do sistema deve levar em consideragao que o
turbinamento de usinas hidroelétricas a montante converte-se em afluéncia disponivel para as usinas a
jusante. H4 trés macroestratégias para resolver este problema de coordenacio, quais sejam:

o A alocagio direta dos reservatérios das hidrelétricas a seus proprietdrios ndo implica em
nenhuma agao particular para coordena¢do das cascatas: cada proprietdrio é o dnico
responsavel por gerir o seu proprio reservatério e fazer ofertas de venda de energia. Este
mecanismo usa a hip6tese de que acordos bilaterais voluntdrios serao firmados para corrigir
externalidades e aumentar a eficiéncia da opera¢do conjunta da cascata (hipdtese usada em

muitos modelos internacionais, como o colombiano).

o Criagdo de condominios de interesse compartilhado por cascata: como estratégia para reduzir os
custos de transagiao das negociagdes bilaterais entre usinas na mesma cascata, cria-se um
consércio de proprietdrios, que conjuntamente é responsavel pelas decisdes operativas e
elaboragao das ofertas da cascata como um todo. Lucros e prejuizos sao compartilhados entre
o0s agentes, e os consorcios podem ter alguma autonomia para fixar suas préprias regras. Uma

vez que hd apenas uma oferta por cascata, porém, a competitividade pode se ver reduzida.

e Mecanismos de ajustes de incentivos: buscam introduzir novos mecanismos para corrigir as
externalidades envolvidas na operagao das cascatas. Apesar da complexidade de implementagao
(havendo o risco de introdugdo de incentivos perversos), este tipo de mecanismo pode viabilizar
a implementa¢do de um mecanismo baseado em ofertas competitivo e com baixo custo de
transagao, que contemple devidamente as hidrelétricas em cascata.

2.2.5 Ofertas de reservatério: Mecanismos de acesso compartilhado aos reservatérios

z

A pergunta central deste elemento de desenho é: que tipo de papel a possibilidade de acesso
compartilhado aos reservatérios de centrais hidrelétricas deve ter no mercado? As principais
macroestratégias identificadas sao:

® Restritos a acordos bilaterais voluntdrios entre os agentes, sendo os proprietirios de
reservatorios livres para negociar (ou nao) o compartilhamento entre si;
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e Acesso com base no conjunto de hidrelétricas participantes do MRE atualmente, isto é, as centrais
do MRE necessariamente teriam acesso compartilhado ao reservatério umas das outras,
havendo (ou nao) a possibilidade de adesdo voluntdria de outras centrais hidrelétricas;

e Acesso permitido a todos os agentes do sistema, de modo que mesmo consumidores ou
comercializadores possam submeter ofertas pela energia armazenada em reservatdrios das
hidrelétricas do MRE — aumentando assim a competitividade e dinamismo desse mercado.

2.2.6 Ofertas de reservatorio: Nivel de detalhamento dos reservatorios virtuais

A pergunta central deste elemento de desenho é: caso seja implementado um mecanismo de reservatérios
virtuais, qual deve ser o nivel de agregacio da representacio? Um reservatério virtual é
fundamentalmente uma “conta” de direitos de energia provenientes de um ou mais reservatorios fisicos
e monitorada para cada agente individual. Quanto mais desagregada a representacio, mais influéncia
direta os agentes podem ter sobre reservatdrios fisicos especificos, mas maior a complexidade do
mecanismo (havendo também a possibilidade de falta de liquidez nas ofertas de reservatérios menores).

As principais macroestratégias identificadas sao:

o  Subdivisdo por submercado, com alto grau de agregacdo (sendo o operador responsavel por
desagregar a operagdo do reservatério virtual agregado nos reservatorios fisicos);

e Subdivisdo por cascata com grau de agregac¢do intermediario;

e  Representagio de reservatorios fisicos individualizados, tao desagregado quanto possivel.

2.2.7 Ofertas iterativas: Liquidacao unica VS liquidacao dupla

A pergunta central deste elemento de desenho é: o Brasil deve mudar o seu modelo de liquidacdo atual,
e, em caso positivo, para um modelo de liquidagdo vinica ou de liquidaciao dupla? Nota-se que esta
mudanga pode ocorrer mesmo em um modelo baseado em custos, embora em um modelo baseado em
ofertas ela tenha implicagdes importantes para os incentivos percebidos pelos agentes. As principais
macroestratégias identificadas sdo:

e  Manter o modelo brasileiro atual, em que a liquida¢ao de mercado é baseada nos pregos da
simulacao forward, calculados ex ante, e nas quantidades medidas ex post. Este mecanismo estd
sujeito a algumas distor¢oes ja amplamente conhecidas devido a incompatibilidade das
quantidades e precos.

o Implementagao de um modelo de liquidagdo tinica seguindo as melhores praticas de mercados
internacionais, isto é, em que tanto os pregos como as quantidades usadas na liquida¢io vém de
uma simulagdo ex post do sistema. A simula¢ao forward tem apenas fun¢ao indicativa, e os
agentes devem absorver a incerteza dos precos ex post.

o Implementagao de um modelo de liquidacao dupla seguindo o paradigma ilustrado de forma
esquemadtica na Figura 2 abaixo. Apesar da sua maior complexidade, esta alternativa pode
promover maiores incentivos a submissao de previsdes mais acuradas no mercado forward e
uma gestdo de riscos mais eficiente por parte dos agentes de mercado.
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2.2.8

Figura 2 - Dupla liquidacao

Forward Trw Real-time

Prw . 9rw Prr: ARt
Liquidacao financeira Liquidacao financeira
Rew = Prw " 4rw Rerr = Prr (qrr — 9Fw)

Ofertas iterativas: Liquidagoes iterativas muiltiplas

A pergunta central deste elemento de desenho é: deve ser implementado um niimero ainda maior de

mercados vinculantes iterativost O chamado modelo de liquida¢cdes multiplas é uma generalizacao do

mecanismo de liquidac¢ao dupla, em que pode haver qualquer nimero de mercados encadeados — a cada

iteracdo hd uma liquida¢do associada, proporcional a diferenca entre as quantidades programadas

naquela simulagdo e na anterior. As principais macroestratégias identificadas sao:

2.29

Nao implementar liquidacées adicionais, sugerindo que o modelo de liquidag¢ao dupla (ou de
liquidag¢ao tnica dependendo da resposta ao item anterior) é suficiente e nao é necessario
realizar corre¢des adicionais graduais nas expectativas de despacho.

Implementagdo de mercados intradidrios para acomodar flutuagdes de curto prazo (por
exemplo, na expectativa de geracdo renovivel) com o despacho de geradores que tém
capacidade de resposta em algumas horas (mas mais limitada em tempo real). Hd ampla
experiéncia de mercados internacionais que adotaram este tipo de estratégia.

Implementagciao de mercados com antecedéncia superior ao day-ahead para decisdes
“antecipativas” em escala do tempo mais longa — por exemplo, acomodando mudangas de
expectativa nas afluéncias ou no nivel de demanda esperado por meio do despacho de centrais
a GNL (que precisam encomendar combustivel com bastante antecedéncia) ou mesmo de
interrup¢ao de algumas demandas especificas.

Ofertas iterativas: Ofertas virtuais e influéncia do operador no despacho

A pergunta central deste elemento de desenho é: em que medida o operador do sistema deve ser capaz de

influenciar decisoes de despacho no mercado forward, e em que medida “ofertas virtuais” que nio estejam

associadas a nenhum ativo fisico devem poder influenciar estas decisoes? As principais macroestratégias

identificadas sdo:

Permitir que o mercado de ofertas dos agentes no mercado forward determine as decisoes de
despacho. Em particular, as decis6es de unit commitment podem ser influenciadas mesmo por
“ofertas virtuais”, submetidas por agentes que ndo sao proprietarios de ativos de geracao ou de
demanda. Esta alternativa assume que as for¢as de mercado serdo suficientes para garantir que
as ofertas virtuais serdo condizentes com a realidade do sistema e contribuirdo para deixar o
mecanismo mais robusto (em linha com o observado em experiéncias internacionais).

Proibir as ofertas virtuais, buscando um maior controle sobre as ofertas que podem ser
submetidas no mercado forward para evitar que elas provoquem discrepincias substanciais
entre o mercado day-ahead e o real-time (caso haja alguma distor¢do nos incentivos ou falha
de mercado).
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o Introduzir um mecanismo de ajuste que estabeleca condigoes sob as quais o operador pode tomar
decisoes de despacho divergentes das propostas no mercado forward. Mecanismos deste tipo,
denominados de reliability unit commitment, sio comuns nos Estados Unidos e podem permitir
que ofertas virtuais sejam acomodadas com maior robustez. Entretanto, é necessario assegurar
que o desenho deste mecanismo nao levard a um desalinhamento dos incentivos dos agentes.



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

3 FUNDAMENTOS DO MECANISMO DE FORMACAO DE PRECO

3.1 Principios do mecanismo de mercado e do modelo baseado em ofertas

Talvez a caracteristica mais marcante dos modelos fundamentais' de formacao de preco baseados em
ofertas é que o agente tem flexibilidade para submeter suas ofertas preco-quantidade. No lugar de
restringir que agoes o agente é capaz de tomar, fundamentalmente os modelos baseados em ofertas
trabalham os incentivos aos agentes de tal forma que as agdes que maximizam o lucro dos agentes
individuais serdo sempre condizentes com a maximizac¢ao de bem-estar total. Este principio-chave, que
permite descentralizar a tomada de decisdo, é o mesmo que guiou as reformas de mercados elétricos
(SCHWEPPE et al., 1988): a l16gica de mercado que induz os agentes a tomar acoes desejaveis do ponto
de vista social é aplicavel independente de tais “a¢des” representarem a submissao de uma oferta no
mercado, a decisdo de um despacho fisico inflexivel, ou a decisdo de constru¢do de uma nova usina
geradora (por exemplo).

Resultados cldssicos da teoria econdmica demonstram que os mercados sdo capazes de promover a
coordenagdo entre os agentes do sistema de forma eficiente, mesmo sem a atuagao explicita de um ente
centralizador que tenha pleno controle e acesso a todas as informacdes relevantes do sistema. Em um
mercado bem desenhado e competitivo, toda a informagao necessaria para o despacho 6timo do sistema
elétrico ¢é sintetizada de forma descentralizada nos precos de equilibrio, que por sua vez representam
incentivos adequados para que todos os agentes tomem agdes coerentes com esse Otimo. A
descentraliza¢ao na gestao da decisao é fundamental para a robustez do mecanismo de mercado. Talvez
o resultado mais fundamental, que pode ser adaptado a diferentes situagdes gerais e do qual uma série
de outros resultados podem ser extraidos (MAS-COLELL; WHINSTON; GREEN, 1995), é o chamado
primeiro teorema do bem-estar da literatura econdmica. Segundo este teorema, os préprios agentes,
conhecendo o preco cobrado pela eletricidade, além de suas préprias preferéncias e custos, podem
chegar a um resultado eficiente? de forma descentralizada (GREEN, 2000; SCHWEPPE et al., 1988).

Os potencias beneficios de se introduzir principios de mercados competitivos ao setor elétrico
especificamente s3o bem documentados, e tém estado no centro das discussdes sobre a liberalizacao dos
mercados elétricos desde a década de 80 (HUNT; SHUTTLEWORTH, 1996; SCHWEPPE et al., 1988).
Desde esses trabalhos pioneiros, ji se defendia que ndo era necessirio que o operador tivesse
conhecimento detalhado a respeito da intimidade dos custos operativos dos geradores. Isto porque, para
um mercado competitivo’, mostra-se que a estratégia 6tima para termelétricas consiste em ofertar seu
real custo varidvel de operagao (CONEJO; NOGALES; ARROYO, 2002; GROSS; FINLAY, 2000),
enquanto para hidrelétricas a estratégia 6tima consiste em ofertar seu real custo de oportunidade (LINO

1 Nos referimos ao longo deste relatério ao “modelo baseado em ofertas” e ao “modelo baseado em custos” para nos referir a
estes modelos fundamentais, que representam o conjunto das estratégias interrelacionadas que caracterizam essas classes de
desenho de mercado. Tais modelos fundamentais envolvem, entre outros, a defini¢ao de fundamentos do despacho e formagao
de precos, constru¢ao de mecanismos adicionais de suporte, e a escolha de uma ferramenta computacional de otimizagao.

2 Mais precisamente, o primeiro teorema do bem-estar afirma que, sob certas condi¢des, um sistema em que cada agente toma
suas decisoes de forma independente, com base somente nos pregos estabelecidos pelo mercado e sem coordenar com os outros
agentes, leva necessariamente a uma alocagdo eficiente dos recursos (GREEN, 2000). O conceito de eficiéncia — mais
especificamente, de Pareto-eficiéncia — usado nesse teorema é bastante presente na economia e é explorado, por exemplo, por
(HOGAN, 2002) em aplicagdes a realidade do setor elétrico.

3 Um mercado é competitivo se nenhum agente tem poder de mercado. Um agente tem poder de mercado se ele é capaz de
influenciar o prego de equilibrio do sistema com a sua estratégia de oferta — vide Anexo 4 para um exemplo concreto.
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et al., 2003). A razdo deste resultado é que, como o pagamento a todos os geradores é feito com base na
oferta marginal despachada (preco spot), qualquer oferta diferente deste custo aumenta o risco do
gerador ndo ser despachado quando o preco spot excede o seu real custo de operacio, e, portanto reduz
sua rentabilidade. Mais especificamente, quando um gerador submete uma oferta de precos mais cara
do que os seus custos operativos reais, o potencial ganho que ele pode obter por influenciar os precos
para cima (com alguma probabilidade) é contrabalanceado pela perda que ele pode ter por ter sua oferta
rejeitada (com alguma probabilidade) — e, em um mercado competitivo, a componente de perda que o
agente pode ter é sempre maior que a componente de ganhos. Assim, quando os geradores sao price
takers (isto é, ndo tém a capacidade de influenciar precos), diz-se que o mercado possui a propriedade
de truth-telling (isto ¢, induz os agentes a dizerem a verdade, submetendo ofertas correspondentes ao
seu custo real).

Nota-se que por tras deste resultado de truth-telling e de eficiéncia do modelo baseado em ofertas hd
algumas hipdteses subjacentes: em particular, a premissa de que os agentes ndo tém poder de mercado
(vide Anexo 3) ou a premissa de que nao hd externalidades distorcendo os incentivos aos agentes (vide
secdo 6.3 para um exemplo de externalidade associada a existéncia de hidrelétricas em cascata). Em
geral, esses desafios a implementa¢ao podem ser contornados se devidamente antecipados por um bom
desenho de mecanismo: por exemplo, a eventual existéncia de poder de mercado pode ser combatida
com uma redugao nas barreiras a entrada ou mecanismos de combate ao poder de mercado (vide se¢ao
4.9) e externalidades podem ser corrigidas por meio de mecanismos que realinhem os incentivos dos
agentes (HAMMOND, 1997). Um bom desenho de mercado deve, portanto, ter como um de seus
objetivos garantir que os precos reflitam os verdadeiros custos e beneficios para a sociedade das a¢des
individuais dos agentes.

3.2 O modelo baseado em custos auditados e o modelo baseado em ofertas

Genericamente, ha duas classes de modelos fundamentais comumente aceitos no setor para a tomada
de decisao de despacho de centrais geradoras e defini¢ao de precos de compra e venda no mercado de
eletricidade.

e No primeiro grupo, o de formagdo de precos por custos, os custos marginais de gera¢do sio
calculados a partir de informagoes técnicas e econdmicas de cada gerador (tais como pardmetros
técnicos da usina e custos de compra de combustivel), que sdo validadas e auditadas por um
ente central. O “custo” de uma hidroelétrica é representado pelo seu valor da dgua, calculado
por métodos computacionais amplamente documentados na literatura (PEREIRA, 1989).

e Ji no modelo de formagdo de precos por oferta, os agentes sio livres para informar sua
disposic¢ao a pagar e/ou a receber pela energia, sem necessariamente precisar corroborar essas
ofertas de compra e venda com demonstrativos de que elas de fato correspondem a seus custos
e caracteristicas técnicas reais*.

De uma perspectiva histdrica, tanto o mecanismo baseado em custos como o baseado em ofertas foram
introduzidos durante o movimento de desregulamenta¢dao dos mercados elétricos globais, a partir da
década de 1980. O primeiro pais a desfazer o monopdlio vertical do setor foi o Chile, em 1982, quando
a Comision Nacional de Energia (CNE) passou a responsabilizar-se pela fixa¢ao de pregos nodais de curto

4 Isto ndo impede que ainda exista algum tipo de valida¢do em modelos baseados em ofertas — vide se¢ao 4.9.
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prazo no mesmo nivel dos custos marginais do sistema, a partir de um paradigma de despacho
centralizado. O Chile adotou na ocasido um modelo baseado em custos — e, ao longo dos anos seguintes,
inspirados ou nao por esta implementacao pioneira, diversos outros paises latino-americanos também
implementaram modelos similares. Enquanto mercados europeus e estadunidenses seguiram a légica
de pre¢os por oferta, na América Latina apenas Colémbia, El Salvador e o mercado elétrico regional
(MER) da América Central adotaram esse mecanismo durante suas reformas, em meados dos anos
1990°, sendo o modelo baseado em custos a op¢do predominante. El Salvador em particular abragou o
mecanismo baseado em custos em 2011, abandonando o desenho baseado em ofertas vigente até entao.

As principais diferengas entre o0 modelo baseado em custos e 0 modelo baseado em ofertas podem ser
ilustradas com a simples representacdo do cruzamento entre uma curva de oferta e uma curva de
demanda, como é comum na literatura econdmica. Embora a rigor a representagdo do mercado elétrico
envolva a representacao de aspectos fisicos adicionais (que serdo devidamente explorados nas se¢des 3.3,
3.4 e 3.5), nesta secdo trabalhamos apenas com este modelo simplificado, que é suficiente para destacar
as principais distingdes entre os dois modelos. A diferenca central estd na forma como se constrdi a
curva de oferta (e de demanda): no primeiro, ela reflete os custos auditados pelo ente central (e
premissas de custo do déficit); no segundo, ela reflete a oferta de pregos dos geradores (e dos
consumidores). Desta forma, tanto o problema com representagio baseada em custos auditados quanto
o problema com representa¢cdo baseada em ofertas submetidas pelos agentes sao duas formas de
visualizar a mesma realidade fisica fundamental.

Em alguns modelos baseados em ofertas, utiliza-se a representa¢do alternativa da fun¢ao objetivo que
envolve maximizar o excedente total dos ofertantes, no lugar de minimizar o custo total® do sistema. O
excedente total é dado pela diferenga entre o preco marginal do mercado e o preco de cada oferta (de
oferta ou de demanda) aceita, multiplicada pela quantidade gerada ou consumida, somando este valor
para todos os agentes. Por exemplo, se um consumidor estd disposto a pagar 100 R$ por 1 MWh de
energia e consegue compra-la a 80 R$, o seu excedente é de 20 R$ para cada MWh adquirido. Como
ilustrado na Figura 3, hd uma relacio intima entre as fun¢des objetivo do problema de despacho baseado
em custos e do problema de despacho baseado em ofertas, visto que elas descrevem visGes
complementares da érea total sob a curva de demanda. A minimiza¢do do custo total corresponde a
minimiza¢ao da drea hachurada na figura a esquerda (custos operativos em azul e eventuais custos do
déficit em vermelho), enquanto a maximiza¢do dos excedentes corresponde a maximiza¢dao da drea
hachurada na figura a direita (excedente dos vendedores em azul e excedente dos consumidores em
vermelho). Devido a essa relacdo de complementariedade, a minimiza¢ao de custo é equivalente a
maximiza¢ao de excedentes — e, portanto, mais uma vez conclui-se que as duas abordagens devem
chegar a mesma solugao 6tima, se partirem das mesmas curvas de oferta e de demanda.

> A ampla adogdo na América Latina do mecanismo de precos por custos, a época, se justificava em parte por redes de
transmissdo pouco robustas e baixa quantidade de participantes no mercado, que amplificariam as oportunidades para
exercicio de poder de mercado em um sistema descentralizado de ofertas de precos (WOLAK, 2003). Os setores elétricos da
regido, no entanto, adquiriram maior robustez nos ultimos 30 anos, de modo que essas condi¢des jd ndao sao mais observadas
em muitos desses paises (MUNOZ et al., 2018).

6 Incluindo custos de energia ndo suprida (ou “custos de resposta” de uma demanda eléstica), se aplicdveis. Por simplicidade,
estamos assumindo, nesta introdugdo, um tratamento andlogo tanto para a curva de oferta como para a curva de demanda —
vide se¢do 5.5 para um possivel tratamento diferenciado e para a premissa de demanda ineldstica.
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Figura 3 - llustracao das funcoes objetivo tipicas de minimizacao de custos ou maximizacao de
excedentes
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Mais precisamente, esta equivaléncia aplica-se apenas se ambos os modelos fundamentais (baseado em
custos e baseado em ofertas) representarem a mesma realidade em termos de curvas de oferta e de
demanda; sendo que o modelo serd mais eficiente quanto mais proxima for a representagao das curvas
de oferta e de demanda das curvas “reais”. As curvas de oferta e demanda representadas nos dois
modelos coincidirdo com as curvas reais se (i) no modelo baseado em custos, os procedimentos de
auditoria utilizados resultarem em estimativas ndo enviesadas das curvas de oferta e demanda (inclusive
da propensao dos consumidores a aceitar um corte de energia); e se (ii) no modelo baseado em ofertas,
os agentes participantes do mercado tiverem os incentivos para submeter informacdes verdadeiras sobre
essas duas curvas. Desta forma, pode-se concluir que a natureza dos desafios mais relevantes para
alcancar esse nivel ideal de eficiéncia é muito diferente no despacho por custos e no despacho por precos.

A necessidade de se analisar essas possiveis fontes de ineficiéncia justifica o estudo detalhado
apresentado no presente projeto de P&D — no qual sdo avaliados (qualitativa e quantitativamente) os
potenciais beneficios e desafios de um mecanismo de despacho e formagdo de pregos baseado em ofertas
dos agentes. Em (BRIGATTO; STREET; VALLADAO, 2016), por exemplo, avalia-se como imprecisdes
na representacdo multi-estagio do modelo baseado em custos podem levar a inconsisténcias temporais
que geram desvios sistemdticos na representa¢ao centralizada — e possivelmente a sobrecustos
importantes. Em (MUNOZ et al., 2018), também sao investigados desvios de idealidade nos modelos
baseados em custos. J& em (MCRAE; WOLAK, 2013), avalia-se a potencial perda de eficiéncia no
modelo baseado em ofertas devido ao comportamento estratégico dos agentes geradores caso eles
tenham poder de mercado (vide Anexo 4 para uma exploragao desse resultado em um exemplo
simplificado). As se¢des 3.4 e 3.5 apresentam de forma conceitual os pontos “fortes” e “fracos” do
modelo baseado em ofertas comparado ao modelo baseado em custos.

A proposta do presente projeto de P&D é buscar desenhar o que seria a melhor versio possivel de um
mecanismo de despacho e formac¢ao de pregos baseado em ofertas para o Brasil — que pode ser
contrastado posteriormente com a melhor versao possivel de um modelo fundamental andlogo baseado
em custos. Evidentemente, seria possivel incorporar com um exercicio de pesquisa e desenvolvimento
andlogo diversas melhorias ao modelo baseado em custos que é adotado hoje no Brasil, identificando e
corrigindo eventuais falhas e fragilidades — embora este nao seja o objetivo do presente trabalho. Cabe
destacar que, estando entre os objetivos centrais do presente P&D a constru¢do de uma proposta de
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mecanismo que seja o melhor possivel para o Brasil, é importante evitar assumir um viés a favor ou
contra 0 modelo baseado em ofertas, comparado ao modelo baseado em custos. Uma postura
exageradamente favordvel a um modelo baseado em ofertas poderia levar a uma implementagdo
prematura desse novo mecanismo, sem que ele e suas potenciais fragilidades fossem bem entendidos
pela sociedade e pelos formadores de politicas publicas. Da mesma forma, uma postura exageradamente
contrdria poderia levar a uma rejeicio prematura da proposta, sem que fossem estudados os
mecanismos de desenho que poderiam ajudar a combater fragilidades conhecidas e as possibilidades de
ganhos com relagao a situagao atual do Brasil.

3.3 Hipoéteses subjacentes do modelo que sera construido ao longo deste P&D

Embora tenhamos explorado na se¢do anterior uma representacao simplificada baseada em curvas de
oferta e demanda, vale destacar que o problema de otimizacao do operador em um modelo baseado em
ofertas é mais complexo do que simplesmente identificar as ofertas mais baratas dos geradores (e as mais
caras dos consumidores) para encontrar o equilibrio entre oferta e demanda. Para que o resultado da
liquida¢ao de mercado de fato represente a realidade, o despacho elétrico 6timo precisa levar em conta
aspectos técnicos do acoplamento dessas ofertas e limita¢des fisicas dos equipamentos — notavelmente,
a representacao das restricdes da rede de transmissao. A conciliagao das ofertas dos agentes em uma
operag¢do integrada, que leve em conta as restri¢des operativas dos agentes, a rede de transmissao, a
representagao de reservas e outras caracteristicas do sistema e/ou dos agentes individuais, ainda exige o
uso de um software andlogo ao DESSEM, atualmente utilizado no Brasil (vide se¢do 4.2), para que nao
se perca de vista a viabilidade do despacho real. Desta forma, o processo de otimizagao do despacho e
formagao de precos em um mecanismo como o proposto “herda” as mesmas complexidades de um
modelo centralizado baseado em custos — ainda sendo necessdrio representar a rede de transmissao,
custos de arranque, restrigdes de rampa, e outros elementos de acoplamento. A grande inovac¢ao trazida
por um modelo baseado em ofertas é que os préprios agentes podem determinar o valor dos parametros
que serdo utilizados no software computacional de otimiza¢do do despacho para representar a sua
prépria usina, de acordo com as regras de mercado.

Com isto, o presente projeto de P&D se restringe a andlise de um modelo baseado em ofertas no qual os
agentes submetem ofertas de compra e venda individuais; havendo ainda a figura do operador central
como um “agregador”, que usa esse conjunto de curvas para calcular o preco 6timo de fechamento do
mercado e uma alocagdo de despacho a cada agente. Neste tipo de modelo, o agente deve seguir a
instrucao de despacho do operador, uma vez recebida. Este tipo de modelo é conhecido como o
paradigma de power pool, adotado em muitos mercados elétricos internacionais baseados em ofertas —
0 Anexo 3 apresenta um contraste entre essa classe de modelos fundamentais e os modelos de power
exchange, de natureza ainda mais descentralizada. A atua¢io do agente operador como agregador nao
muda o fato de que os agentes que submetem ofertas tém verdadeiro poder de tomadores de decisao —
o operador utiliza como dados de entrada as préprias ofertas submetidas de forma descentralizada pelos
agentes, incorporando informagoes adicionais sobre as condigoes fisicas do sistema elétrico. Em um
mercado bem-desenhado, os agentes terdo incentivo a informar corretamente os seus reais custos
operativos e disposi¢oes a pagar (propriedade de truth-telling).

Nota-se que o problema de otimiza¢do do despacho definido desta forma resulta em um despacho fisico
6timo (varidveis primais) e uma formagao de pregos 6tima (varidveis duais). Nota-se que, caso houvesse
uma descompatibilizagio entre o despacho e a formacao de preco (isto é, se as decisdes de despacho e os
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pregos praticados no mercado nao correspondessem mais as varidveis primais e duais de um mesmo
problema de otimiza¢ao), nao haveria mais a garantia de que o sinal de precos transmitido aos agentes
fosse condizente com os incentivos desejaveis para induzir uma operac¢ao eficiente do sistema. Um
modelo baseado em ofertas é fortemente dependente de que os agentes participantes do mercado
tenham os incentivos corretos para submeter suas curvas reais de oferta e de demanda. Portanto, se as
ofertas dos agentes sao usadas no processo de formacdio de prego do sistema, elas devem necessariamente
ser também determinantes para o despacho fisico das usinas. Tratamos essas duas componentes como
intrinsecamente ligadas, e nos referimos ao objeto deste projeto de P&D como um modelo de despacho
e formagao de precos baseado em ofertas. Em particular, a tomada de decisdes de despacho do operador
do sistema ndo pode mais ser feita de forma ad hoc, e deve respeitar a estrutura do modelo baseado em
ofertas (como sera discutido na secao 4.4).

Uma regra basica que deve ser seguida para o desenho de um modelo eficiente é que todo agente deve
arcar com os custos e colher os beneficios das decisoes que toma. As penalidades e beneficios prometidos
devem ser criveis e transparentes, além de compativeis com o quanto as contribuicoes do agente
aumentam ou reduzem os custos para o sistema como um todo. E importante, portanto, avaliar em que
medida diferentes praticas de mercado usuais do setor elétrico brasileiro podem levar a distor¢des nos
incentivos aos agentes — propondo, se necessario, a revisdo de tais priticas de mercado, na medida em
que tais distor¢oes possam enfraquecer os beneficios potenciais do mecanismo baseado em ofertas (ou
mesmo tornar a sua implementacio contraproducente). O capitulo 4 tratard desses temas e suas
implica¢oes de forma mais concreta.

Embora este principio fundamental do modelo baseado em ofertas, de que os custos devem ser alocados
a quem os incorra, possa parecer simples a primeira vista, na pratica ele envolve uma série de
desdobramentos. De uma forma geral, se um gerador nao vé sua remuneragao suficientemente alterada
em cendrios pessimistas (seja sob a forma de beneficios ou sob a forma de penalidades), ele assumira
mais risco do que seria desejado do ponto de vista da sociedade, ou fara menos esforcos para evitar
cendrios catastréficos. Este tipo de incentivo perverso tem estado em evidéncia desde a crise financeira
global de 2008: buscando evitar uma cascata de faléncias em toda a economia, o Estado pode optar por
resguardar algumas empresas criticas em situagdes adversas (“too big to fail”). Ao “socializar os riscos”,
entretanto, transferindo parte dos excedentes dos consumidores para a empresa em dificuldades, esta
mesma interven¢ao termina por incentivar tais empresas a tomarem riscos cada vez maiores, justamente
por saberem-se resguardadas em situacdes criticas. Este fendmeno, embora mais ligado a literatura sobre
bancos, vem também sendo estudado no caso da industria energética, pela criticalidade do setor e
possibilidade de racionamento de energia associado a eventos criticos (LARSEN; VAN ACKERE;
OSORIO, 2018).

Cabe, portanto, ao regulador o estabelecimento de regras criveis e que sejam efetivamente seguidas,
deixando claras as responsabilidades do governo e das empresas, inclusive em momentos criticos. O
problema hidrotérmico intertemporal é um excelente exemplo de aplicag¢ao desse principio: para que
um gerador hidrelétrico tenha incentivos para armazenar dgua no seu reservatorio, ele deve esperar
poder vendé-la a um pre¢o maior no futuro. Se houver interven¢des constantes no mecanismo de
pregos, que (por exemplo) reduzam a expectativa de recebimentos futuros por parte do gerador, é de se
esperar que as escolhas individuais dos agentes levem os reservatérios a serem deplecionados mais
rapidamente do que o que seria ideal. Em particular, a credibilidade dos sinais de precos futuros precisa
sobreviver o tempo de operagao dos reservatdrios, realcando a necessidade de um mecanismo robusto
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— que sera explorado no capitulo 4 e em entregaveis futuros do presente projeto de P&D. O grande
beneficio do modelo baseado em ofertas é que a atuagdo direta do operador ndo ¢ necessdria na maior
parte dos casos: entretanto, uma vez que os agentes ofertantes passam a incorporar uma expectativa de
intervengdes regulatérias nas suas estratégias de oferta, a dindmica do sistema muda, e intervengoes
podem tornar-se necessarias com cada vez mais frequéncia. Com isto, mais uma vez reforca-se a
importancia de que qualquer atuagao dos entes centralizados sobre o mercado de ofertas seja previsivel
e que nao distor¢a os incentivos aos agentes.

3.4 Algumas vantagens naturais do mecanismo baseado em ofertas

Nesta secdo, apresentamos quatro importantes aspectos positivos de um mecanismo de oferta de pregos,
que podem trazer beneficios a sociedade. O valor que poderd ser extraido desses pontos fortes dependera
da conjuntura do pais e do mercado elétrico, bem como da qualidade da implementa¢do do desenho de
mercado.

Custos aderentes mesmo em face a uma realidade dindmica

Em um mercado competitivo, o mecanismo de oferta de precos pode levar a precos alinhados com os
custos reais de geragao — incluindo custos de oportunidade — e com as expectativas e aversao ao risco de
consumidores e geradores. Esta afirmacao estd baseada, como visto na se¢do 3.1, em resultados da teoria
econdmica, implicando que a eletricidade é sempre precificada de acordo ao seu real valor para a
sociedade, e que é produzida da forma menos custosa possivel em termos de recursos consumidos.

Admitindo que o agente tem incentivo a submeter pregos aderentes a realidade (como visto na se¢ao
3.3), evitam-se distor¢des de preco que podem ser geradas em um modelo baseado em custos caso a
informacdo detida pelo operador nao seja condizente com a realidade mais recente dos geradores
(assimetria de informagdo). Embora no setor elétrico existam alguns custos operacionais relativamente
faceis de serem contabilizados e auditados (justificando a ado¢ao de modelos baseados em custo em
diferentes mercados), mesmo em sistemas puramente termelétricos existem também custos de
oportunidade que muitas vezes sao ignorados pelo operador. Seja por falta de conhecimento do
operador sobre a intimidade do agente (informagdo assimétrica) ou por simplificacdes e hipoteses
subjacentes do processo de auditoria, o mecanismo baseado em custos pode ter limitagdes de
representacdo. Isto é especialmente verdadeiro se a evolug¢do do sistema ao longo do tempo resultar em
divergéncia crescente entre o custo auditado centralizadamente e a realidade dos agentes individuais: a
informacdo coletada pelo operador se “degrada” ao longo do tempo.

Em (MUNOZ et al., 2018), o caso de centrais a gas natural no Chile é utilizado para exemplificar este
ponto: para centrais com contratos take-or-pay’, o operador chileno reconhece que a aquisi¢ao do gés
se trata de um custo fixo e, portanto, estabelece em alguns casos um custo marginal de combustivel nulo.
No entanto, esse procedimento negligencia a possibilidade de renegociagao do gas adquirido pelo
gerador no mercado secunddrio: se, por exemplo, o preco do gis no mercado secundario é equivalente
a 27 US$/MWh, mas a usina é despachada a um preco (da eletricidade) de 15 US$/MWh (pois o seu
custo de oportunidade é considerado nulo), hd um uso ineficiente do gas natural. Um caso similar aos
contratos take-or-pay de térmicas ocorre com as renovaveis remuneradas proporcionalmente a sua

7 Isto é, contratos de quantidade fixa: o preco pago pelo gerador é independente da quantidade consumida (até o limite minimo
do take-or-pay).
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produgdo fisica — um mecanismo de incentivo as renovaveis conhecido como feed-in tariff, pratica
utilizada por diversos paises para promover a descarbonizagao do setor elétrico. Esses agentes, na
prética, incorrem em “penalidades” (perda de receita externa ao mercado spot de energia) ao nao
despachar, e, portanto, pode ser do seu interesse fazer ofertas a preco negativo® para assegurar seu
despacho e, com isso, a receita “extra” (MUNOZ et al., 2018).

E claro que o modelo baseado em custos auditados nao levaria a distor¢ao alguma caso o processo de
auditoria das centrais e o processo de otimizaciao de despacho do operador central fossem capazes de
incorporar todos esses elementos que afetam o custo de oportunidade (MUNOZ et al., 2018). O
mercado elétrico peruano, por exemplo, iniciou em 2020 um esfor¢o de incorporar parametros de
clausulas take-or-pay de contratos de gés natural explicitamente dentro de seu programa de despacho,
justamente para corrigir ineficiéncias que hoje comprometem a sustentabilidade do sistema elétrico
daquele pais (ROMERO TORRES et al., 2019). Entretanto, é importante destacar que a informagao
sempre chega ao operador com algum atraso e potencialmente incompleta, de modo que nem sempre é
possivel acomodar em um modelo baseado em custos todos os aspectos da dinidmica que afeta as
percepgdes dos geradores e consumidores de energia.

Em resumo, em um mecanismo baseado em custos, a compatibilidade entre a representacio do
problema de otimiza¢do do despacho elétrico e a realidade fisica e econdmica do setor precisa ser
garantida com o esforco do operador (como ilustrado pelos exemplos citados), enquanto que, no
mecanismo baseado em ofertas, os proprios agentes tém incentivos para garantir essa aderéncia. Com
isso, os agentes podem adotar estratégias mais dindmicas, respondendo mais rapido e de forma mais
criativa a novas condi¢des de mercado — visto que tais mudangas seriam refletidas imediatamente nas
suas ofertas de preco, sem exigir a validagao por parte do operador.

Informacgdo descentralizada e incentivos a preciséo

Além da possibilidade de viés na representacao dos custos de oportunidade dos agentes, no modelo de
tomada de decisdo centralizada também fica sob responsabilidade do operador a estimagao de uma série
de pardmetros cruciais para a constru¢do do problema de otimiza¢do do operador do sistema: por
exemplo as expectativas futuras sobre a demanda, vazdes hidroldgicas, datas de entrada de novas
centrais, entre outros. Embora o operador central se esforce para que essas previsdes sejam tdo precisas
quanto possivel, em algumas situagdes pode haver desvios de previsao sistematicos (por exemplo, no
caso de pressoes politicas, ou mesmo de falhas humanas ou técnicas) — o que poderia levar a escolhas do
modelo baseado em custos ineficientes do ponto de vista social®. Entretanto, mesmo com o operador
fazendo suas previsoes de forma responsével, o modelo baseado em ofertas ainda pode trazer algum
ganho ao oferecer incentivos claros a acurdcia das previsdes dos agentes.

Admitindo que os agentes de mercado teriam acesso as mesmas ferramentas usadas pelo operador hoje
para fazer suas projecdes, haveria espaco para inovar e potencialmente melhorar a qualidade das
projecdes com uma participagao mais ativa destes na tomada de decisao — levando em conta que os

8 O gerador aceitaria pagar para que consumidores comprem sua energia a qualquer quantia menor que a penalidade que ele
venha a incorrer por nao despachar, ji que essa estratégia ainda é lucrativa para ele.

9 Podemos falar em ineficiéncia no sentido de Pareto (JEHLE; RENY, 2011) ou simplesmente em uma alocacdo que ndo atinge
o ponto 6timo do problema de otimiza¢io do planejador central, admitindo que este problema de otimizacdo de fato representa
o melhor para a sociedade.
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agentes investiriam em testar e aplicar novos modelos, e, em geral, tenderiam a reagir mais rdpido a
mudangas na dindmica do mercado. Também cabe destacar que, quando o operador erra nas suas
projecoes, os custos decorrentes do erro recaem sobre os agentes do mercado, ao passo que, quando a
responsabilidade por fazer previsoes e construir estratégias de oferta é dos agentes, um mercado bem-
construido resulta que os agentes que fazem boas previsdes sao devidamente premiados pelo mercado
em funcao da acurdcia das suas projecdes.

Fica claro, desta forma, o incentivo existente ao investimento na aquisi¢do de dados e no aprimoramento
da qualidade das previsdes em um modelo de pregos por ofertas, o que pode trazer ganhos palpaveis a
eficiéncia do mercado. Um gerador que tenha informacgoes equivocadas — por exemplo, uma proje¢do
de demanda excessivamente otimista ou histéricos de vazao hidroldgica pouco confidveis — fard
previsdes equivocadas sobre a sua probabilidade de despacho futuro, o que pode levar a prejuizos caso
ele use essa informagao para montar sua estratégia de oferta. Esse efeito estimula cada gerador a obter a
melhor informacio disponivel e construir as melhores ferramentas preditivas para poder calcular uma
oferta competitiva. Esta inovagdo pode trazer também significativas externalidades positivas, ja que
qualquer aperfeicoamento feito por um agente que valesse a pena tenderia a ser rapidamente
adotado/copiado pelos demais — e em seguida aperfeicoado mais uma vez em um ciclo virtuoso.

Desta forma, enquanto em um mercado baseado em custos a qualidade das previsdes é uma
consequéncia do esfor¢o concentrado de um operador cumprindo suas fun¢des — e uma necessidade
para que tais funcdes sejam desempenhadas de forma 6tima —, em um mercado baseado em ofertas ela
tende a ser uma consequéncia natural dos incentivos aos agentes. Além de os agentes descentralizados
terem incentivos econdmicos para investir na qualidade das previsdes (o operador, em contraste, ndo
captura eventuais ganhos financeiros de uma melhora das previsdes), hd também o argumento de que
os agentes de mercado podem ter atua¢ao mais dindmica, por exemplo, fazendo com que inovagoes nas
ferramentas de previsao sejam disseminadas mais rapidamente ou reagindo mais rdpido a choques de
expectativa.

Um contraponto a esta vantagem do mecanismo baseado em ofertas é que pode haver ganhos com a
centralizagdo — por exemplo, devido a maior facilidade que o operador teria para fazer uma operagao
coordenada levando em conta sinergias no sistema. De um modo geral, entretanto, o operador pode
colocar a disposi¢ao do mercado as suas ferramentas de previsao e otimiza¢ao. Nessa situagdo, os agentes
que ndo tiverem informagdes privilegiadas sempre podem ofertar a quantidade sugerida pela ferramenta
do operador como padrao, mas os agentes que tiverem acesso a melhores informagoes ou melhores
softwares de previsio podem divergir dessa recomendacdo. Se esse tipo de arranjo for possivel e os
incentivos aos agentes forem eficientes, a flexibilidade adicional permitida pelo modelo baseado em
ofertas s6 pode melhorar o resultado base das decisoes centralizadas.

Alocagdo de riscos decidida voluntariamente pelos préprios agentes no mercado

Como discutido na subsecao anterior, hd uma série de incertezas envolvidas na opera¢ao do sistema
elétrico: custos de combustiveis, crescimento da demanda, regime pluviométrico, entrada e saida de
operacdo de usinas e linhas de transmissao, falhas mecinicas, entre outras. Portanto, devem-se tomar
medidas preventivas para evitar que cendrios extremos levem a déficits ou elevagao extrema de custos.
Tais medidas, no entanto, nao sao gratuitas: por exemplo, armazenar agua para utilizd-la em uma
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possivel seca no futuro significa que o despacho térmico hoje serd maior, elevando o custo para o
consumidor.

Desta forma, dimensionar a aversdo ao risco do sistema é importante para encontrar o equilibrio entre
o custo de prevengao e a probabilidade de um evento extremo. No modelo fundamental de despacho
brasileiro, essa aversdo ao risco é representada explicitamente por um coeficiente que multiplica o
CVaR!0 do custo total de operagdo na funcao objetivo do problema de otimizagao do operador
(CPAMP, 2019), além de implicitamente influenciar na escolha do custo do déficit utilizado na
operagao. Cabe observar, entretanto, que pode haver sérias divergéncias entre a aversao ao risco
calibrada pelo operador do sistema e a verdadeira aversao ao risco dos agentes atuando no setor elétrico.
Isso evidentemente levaria a um sobrecusto para o sistema — caso o ONS superestime a aversdo ao risco
do mercado, os custos de prevencdo serdo mais altos do que seriam no 6timo, e caso ele a subestime, a
probabilidade de eventos extremos serd mais alta do que seria com a aversdo ao risco adequada. Além
disto, nota-se que a tarefa de calibrar os parametros relevantes (o pardmetro @ do CVaR e o pardmetro
multiplicativo) ndo é trivial, podendo levar a resultados inesperados na tomada de decisdo do operador
(AHMADI-JAVID, 2012; CUNHA, 2015); e nota-se ainda que ndo é possivel garantir que exista uma
representagdao equivalente centralizada da aversdao a risco individualizada de agentes do mercado.
Consequentemente, o uso eficiente dos recursos disponiveis depende de uma boa consolidacdo das
preferéncias dos agentes de mercado — uma tarefa para a qual o modelo baseado em ofertas estd mais
bem posicionado.

Um mecanismo de despacho e formagdo de precos baseado em ofertas permite que os proprios agentes
de mercado informem sua disposi¢ao a pagar por esse servico de prevengao, ou, em outras palavras, sua
aversdo ao risco. No caso do modelo baseado em ofertas, esta aversao ao risco terd consequéncias fisicas
sobre o nivel de armazenamento dos reservatérios, que sera influenciado pela combinac¢do das ofertas
dos agentes. Cabe destacar, entretanto, que os proprios agentes buscariam a sua gestdo de risco
individual a partir de instrumentos financeiros (como os contratos de longo prazo) — sendo que o efeito
liquido desses instrumentos seria um compartilhamento de risco entre os agentes, mitigando (mas nao
eliminando) a influéncia que essas aversdes a risco individuais teriam sobre a decisdo conjuntall. A
possibilidade de descentralizacio das decisdes com um compartilhamento de risco eficiente entre os
agentes tem o potencial de trazer um enorme ganho para o sistema: em (NAZARE; CUNHA; BASTOS,
2019), por exemplo, estima-se que um mercado competitivo baseado em ofertas poderia levar a uma
economia de 2,4 bilhoes de reais por ano em termos de custos operativos totais a0 promover uma
resposta da demanda mais eficiente (valorada corretamente no calculo desse beneficio total liquido).

O modelo baseado em ofertas, portanto, permite que a gestao de risco deixe de ter como principal
responsavel o operador do sistema, dando maior importancia a contratos voluntarios (HOGAN, 2016).
Isso permite a entrada de novos agentes intermediarios, a viabilizagao de instrumentos financeiros
inovadores e a constru¢ao de novas estratégias para mitigacao de riscos por parte dos agentes. Uma
maior eficiéncia na gestdao de riscos é uma preocupagdo fundamental em mercados elétricos e nao deve
ser subestimada, dado que os grandes custos de capital envolvidos requerem a existéncia de alguma

100 CVaR, ou conditional value at risk, é definido em fun¢do de um pardmetro « e representa uma medida de risco igual a
média da fragdo a dos cendrios que tém consequéncias mais negativas para o tomador de decisao.

' Nota-se que, se os agentes forem avessos ao risco e o mercado de contratos para compartilhamento de risco entre os agentes
for incompleto, o modelo baseado em ofertas ndo resultard exatamente no mesmo equilibrio que a operagao centralizada.
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seguranca sobre os retornos financeiros, e a literatura mostra que existem beneficios de mitigar riscos a
partir de contratos (HOGAN, 2016).

Robustez a captura do agente regulador-operador

Na literatura de teoria da regulagao, a captura do agente regulador representa um cendrio em que o agente
regulador, no lugar de atuar em prol da sociedade como um todo, passa a defender os interesses
particulares de algum agente privado. Diz-se que, quando agentes privados gastam tempo e recursos
para pressionar autoridades em busca de tratamentos preferenciais, ao invés de utilizd-los para
investimentos produtivos, eles adotam uma atitude de rent-seeking. Em alguns casos, as reivindicagdes
dos agentes podem ser legitimas e induzir um melhor alinhamento de incentivos, mas o termo
geralmente ¢ utilizado para descrever a busca de vantagens indevidas, que apenas realocam a riqueza
existente entre individuos ao invés de gerar valor. A complexidade do setor elétrico e a assimetria de
informacdo contribuem para que os tomadores de decisdao (governos, reguladores ou operadores) por
vezes acabem concedendo tais beneficios. O mecanismo baseado em ofertas reduz a influéncia do
operador sobre a tomada de decisdo (visto que as ofertas submetidas pelos agentes sio determinantes),
portanto limitando o espa¢o para comportamentos de rent-seeking por parte dos agentes.

O mercado elétrico chinés representa um estudo de caso interessante em que houve potencializa¢ao da
atividade de rent-seeking (NGO; WU, 2008). Apesar de, em teoria, o despacho e os precos de eletricidade
seguirem uma férmula matematica, desvios eram comuns e facilitados por regras pouco claras:
respaldados por decisoes favoraveis das autoridades, geradores podiam “violar algumas regras” do
mercado elétrico que lhes fossem prejudiciais. O interesse das autoridades locais em participar desse
conluio era angariar fundos provenientes do governo central para promover o crescimento econdémico
regional, ainda que com solugdes ineficientes do ponto de vista da economia chinesa como um todo.
Esse interesse foi amplificado pela participa¢ao publica na estrutura de capital de algumas centrais, pela
situagdo fiscal deficitdria de alguns governos provinciais e por um problema de coordenagdo entre as
diversas instancias decisérias da organizagao administrativa do mercado elétrico. Embora a conjuntura
brasileira seja evidentemente diferente, também no Brasil existem interesses politicos (potencialmente
divergentes do interesse publico comum) que poderiam eventualmente tentar impor sua vontade sobre
os critérios técnicos da operac¢ao do sistema.

De acordo com (NGO; WU, 2008), identificam-se trés oportunidades de rent-seeking no setor elétrico.
A primeira corresponde a processos de licenciamento, requisitos técnicos e de capital e outras barreiras
que limitam a entrada de novos competidores se houver tratamento diferenciado entre os participantes.
A segunda se refere a busca por mais horas de opera¢do (acesso ao mercado) e a terceira, a obtencao de
precos mais favordveis (formagao de pregos). Um mecanismo de oferta por pregos mitiga as duas
dltimas oportunidades, ao reduzir a flexibilidade do operador central para influenciar o preco e o
despacho. Apesar de nao ser possivel eliminar por completo a flexibilidade para atuagdo do operador
devido as complexidades do setor, hd menos espaco para decisdes ad hoc do operador em um modelo
baseado em ofertas que em um modelo baseado em custos. O desenho institucional e regulatério pode
reduzir ainda mais as oportunidades de manipula¢do do ambiente politico, social e juridico — fazendo
com que os agentes enxerguem baixos beneficios potenciais na atividade de rent-seeking quando
comparados aos ganhos da atividade produtiva em si.



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

3.5 Algumas desvantagens naturais do mecanismo baseado em ofertas

Nesta se¢ao apresentamos trés aspectos que podem reduzir a eficiéncia e os beneficios de um mecanismo
de oferta de precos para a sociedade. Custos de transa¢do, imperfeicoes de mercado e incentivos
perversos introduzidos por regras de mercado inadequadas fragilizam as hipdteses necessarias para que
o modelo baseado em ofertas seja eficiente do ponto de vista social. Entretanto, conforme introduzido
na se¢ao 3.1, tais fragilidades nao sao necessariamente inerentes ao mecanismo e podem ser
contornados, ou a0 menos mitigados, através da regulacao e desenhos de incentivos cuidadosos — temas
que serao aprofundados e explorados ao longo deste projeto de P&D.

Complexidade e custo de transacdo

Em um modelo baseado em ofertas, a tarefa do operador pode parecer mais simples a primeira vista,
envolvendo a simples liquidacao das ofertas dos agentes (e com menos énfase em proje¢des futuras).
Entretanto, nota-se que em geral mesmo apds a descentralizagao das responsabilidades ha interesse que
o operador continue a investir na qualidade das suas préprias previsdes, inclusive de modo a monitorar
o comportamento dos agentes (vide se¢do 4.9).

Além disso, é necessdrio considerar que a precificagdo das ofertas deve ser feita por cada gerador e
consumidor (ou seus representantes) de forma descentralizada. Para poder ofertar precos competitivos
e aderentes as suas realidades, os agentes precisam buscar informagdes, elaborar projecdes, buscar
instrumentos para mitigacao de risco, entre uma série de outras novas fungdes. Cada empresa precisaria
construir internamente uma infraestrutura para montar previsdes e estratégias para atua¢ao no
mercado, possivelmente envolvendo custos adicionais como cria¢io de novos cargos, contratacdo de
pessoal e consultorias, aquisi¢do de novas ferramentas e capacita¢ao técnica.

Visto que a tarefa de projecao de mercado (que no modelo por custos cabe exclusivamente ao planejador
central) passa a ser descentralizada, é de se esperar que possa haver algum retrabalho: como os agentes
em geral nao compartilham as suas projecoes de demanda, o esfor¢o desprendido pode multiplicar-se.
Embora esse mesmo efeito seja em grande parte responsével pela possibilidade de melhora na qualidade
das previsoes devido aos incentivos introduzidos — um dos aspectos positivos do modelo baseado em
ofertas —, é importante também fazer mengdo ao efeito negativo de potenciais sobrecustos. Ha fatores
que podem tornar este custo em complexidade menor, como a automatizagdo de processos ou a
existéncia de equipes nas empresas focadas em prever a atuagdo do operador no modelo baseado em
custos (ja que parte dos esfor¢os seriam apenas redirecionados).

Do lado do operador e/ou do regulador, também pode haver custos de transagdo adicionais: pode haver
a necessidade de reestruturar processos internos da operagdo com a implementagdo de um modelo
baseado em ofertas. Embora estes custos de transicdo em geral sejam incorridos “uma tnica vez” (em
oposi¢do a custos recorrentes a cada ano de operagdo do modelo), é importante assegurar que a
comunica¢do com a sociedade e os ajustes regulatérios e de responsabilidades institucionais estejam
bem estruturados. Consideragdes a respeito da transi¢ao serdo parte de etapas futuras do presente
projeto de P&D.
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Poder de mercado e outras imperfeicoes de mercado

Tratando de um modelo idealizado de mercado baseado em ofertas, vamos admitir que um gerador
pode ofertar a pares de quantidade e preco a seu critério. De um modo geral, quando os agentes nao
tém qualquer poder de mercado, a estratégia 6tima é que a oferta dos agentes geradores coincida com
0s seus custos marginais reais de producio de energia, e que a estratégia 6tima dos agentes consumidores
coincida com a sua disposi¢ao a pagar pela energia (embora esta oferta possa depender de varidveis
estocdsticas que precisam ser previstas, tais como a disponibilidade de recurso renovével ou o custo de
oportunidade para hidrelétricas). Um gerador nessas circunstancias, por exemplo, nao teria interesse
em oferecer um pre¢o mais elevado que o seu custo marginal pela sua energia. Isto porque tal estratégia
aumentaria a probabilidade de que a sua oferta fosse rejeitada em cendrios em que o agente seria capaz
de capturar alguma receita adicional caso tivesse ofertado o valor marginal. Ao mesmo tempo em que
incorre nesta perda, a hipétese de um mercado pulverizado implica que essa oferta nao seria capaz de
alterar o preco marginal de opera¢do do sistema elétrico — nao havendo, portanto, uma contrapartida
positiva sobre o lucro do agente.

Na teoria, a hipdtese de que os agentes nao tém nenhum poder de mercado sé se verifica, a rigor, no
limite quando hd um ndmero “infinito” de empresas competidoras em determinado nicho. Na pritica,
porém, modelos que trabalham com a hip6tese de mercado competitivo tém se demonstrado uteis para
aproximar o comportamento de diversos mercados — especialmente quando o nimero de participantes
é elevado e as barreiras a entrada para novos agentes sao pequenas. Além disso, em algumas situagoes
particulares, a literatura econdmica é capaz de demonstrar que é possivel alcan¢ar comportamentos
idénticos a um mercado competitivo mesmo relaxando as condi¢oes necessérias cldssicas: por exemplo,
na auséncia de barreiras a entrada, a mera ameaga de chegada de novos competidores pode ser suficiente
para induzir as firmas em determinado mercado a se comportarem como se estivessem em um mercado
competitivo (BAUMOL, 1982). No caso especifico do setor energético, o cardter capital-intensivo dos
investimentos em geracao representa uma barreira de entrada relevante para novos agentes, o que pode
reduzir a competi¢ao e resultar em comportamento estratégico por parte dos geradores (ofertando
precos mais altos que o seu custo marginal, levando a sobrecustos para a sociedade). Por outro lado, hd
mecanismos que podem reduzir barreiras a entrada e promover um aumento no numero de
competidores submetendo ofertas em determinado mercado — por exemplo, mecanismos de leildo
publico, a criacio de linhas de financiamento adequadas para investimentos voltados ao mercado livre,
e a flexibiliza¢ao da participagao dos recursos energéticos distribuidos, resposta da demanda, e geragao
em pequena escala.

A possibilidade de exercicio de poder de mercado por parte dos agentes ofertantes no mercado de curto
prazo é uma das maiores preocupagdes ao se implementar um modelo baseado em ofertas. O sistema
fica especialmente suscetivel ao poder de mercado em circunstancias nas quais o gerador se torna
essencial para garantir o atendimento da demanda — por exemplo, em esta¢des secas, horarios de pico
ou quando hd congestdes na rede. Nao por acaso, alguns mercados americanos dispdem que, em
situacOes nas quais se constate o exercicio de poder de mercado, o mecanismo de pregos por oferta seja
temporariamente substituido por um valor administrativamente definido como um proxy para o custo
estimado do gerador: mecanismos deste tipo serdo explorados na se¢do 5.4. Por consequéncia, a criagdo
de mecanismos de monitoramento de mercado e mitigagio de poder de mercado sao frequentemente parte
integrante dos desenhos de mercado baseados em ofertas (vide secio 4.9).
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O poder de mercado é uma das assim denominadas falhas de mercado, que sdo circunstancias que levam
a discrepéincias entre o resultado do modelo baseado em ofertas e de um modelo idealizado, baseado em
um regulador-operador que possua informagao perfeita (e que ndo é implementédvel na prética). Em
geral, o exercicio de poder de mercado pode ser evitado com medidas para incentivar a competi¢ao,
elevados niveis de contrata¢do, e/ou instrumentos de monitoramento de mercado — assunto ao qual
retornaremos em etapas futuras deste projeto de P&D. Caso haja outros elementos que estejam
distorcendo o comportamento dos agentes, em geral o caminho recomendado é revisitar elementos de
desenho de mercado, garantindo o alinhamento de incentivos aos agentes sob todas as circunstancias
(como discutido na se¢do 3.3).

Risco de ameacgas a seqguranca de suprimento devido a uma implementacéao falha ou incompleta

Além de falhas de mercado, falhas na regulagdio também podem levar a um desalinhamento de
incentivos, criando oportunidades para que os agentes “joguem contra” as regras, com decisdes
subdtimas sendo utilizadas para obten¢do de beneficios individuais, usualmente em detrimento dos
consumidores regulados (ou do contribuinte). Dada a maior liberdade dos agentes em um mecanismo
de precos por oferta e a maior influéncia de suas decisoes sobre o despacho real do sistema elétrico, um
desenho de mecanismo cuidadoso, que elimine as oportunidades de comportamento oportunista por
parte dos agentes de mercado, se torna condi¢cao necessdria para seu adequado funcionamento.

Um exemplo muito ilustrativo dos efeitos de uma implementagao equivocada de desenho de mercado
é a crise elétrica da Califérnia nos anos 2000 e 2001. Por trds dessa crise se encontra um intrincado
conjunto de causas, com destaque para as falhas do desenho de mecanismo adotado, que acabaram por
amplificar as possibilidades de manipula¢ao do mercado por parte dos geradores!'?. A regulamentagao
nao impedia que geradores regularmente removessem capacidade do mercado durante dias de pico
(bastando que alegassem a necessidade de manuten¢ao); ou que reservassem linhas de transmissao
criticas para o sistema de modo a criar uma congestao ilusdria. Tais praticas elevaram os precos da
energia, que chegaram a octuplicar em pouco menos de um ano, sem que fosse permitido as
distribuidoras repassar esse aumento ao consumidor — as tarifas dos consumidores finais permaneciam
reguladas, o que também impossibilitava que uma resposta mais ativa da demanda contribuisse para
aliviar o sistema. Ineficiéncias no processo de aprovagdo de novos projetos também agravaram o
problema: estima-se que cerca de 1 GW adicional poderia estar disponivel em meados de 2001 ndo
fossem os atrasos frequentes (WEARE, 2004). A falta de coordenagido entre instituicoes federais e
estaduais também foi citada como um dos potenciais agravantes da crise (WEARE, 2004).

Hoje, a licdo que permanece da crise da Califérnia é que desenhar um mercado elétrico funcional é uma
tarefa complexa e que mesmo detalhes pequenos podem levar a incentivos perversos pela sua interagao
com outros elementos do mercado. No Brasil em particular, uma preocupagio descrita em (NAZARE;
CUNHA; BASTOS, 2019) é que uma possivel falta de credibilidade dos agentes poderia levar a um
esvaziamento excessivo dos reservatérios sob o modelo baseado em ofertas, comprometendo a
seguranca de suprimento. Consequentemente, assegurar que o conjunto de mecanismos proposto
mantenha a coeréncia e ndo introduza distor¢oes de incentivos é uma tarefa importante antes de propor
qualquer mudanga regulatdria, de modo a evitar consequéncias indesejaveis.

12 Diversos estudos encontraram evidéncia de exercicio de poder de mercado no mercado californiano a época, dentre os quais
(BORENSTEIN; BUSHNELL; WOLAK, 1999; JOSKOW; KAHN, 2002; PULLER, 2007; WOLAK, 2003).
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Cabe destacar, entretanto, que uma eventual ameaca a seguranga de suprimento no caso de sistemas
hidrotérmicos como o brasileiro representa o problema oposto ao problema de exercicio de poder de
mercado discutido anteriormente. Isto porque o exercicio do poder de mercado no mercado de curto
prazo implica em uma estratégia de limitar a quantidade de energia ofertada em dado momento para
for¢ar um aumento do preco (e, consequentemente, da remuneragao do agente beneficiado). A adogao
de uma estratégia como essa por um agente hidrelétrico implica naturalmente em uma maior retengio
de dgua nos reservatdrios, e, portanto, deve reduzir a probabilidade de que os reservatérios ndo tenham
agua o suficiente para atravessar um evento de escassez, pelo menos do ponto de vista fisico. Em
contraste, a falta de credibilidade em recebimentos futuros induz os agentes hidrelétricos a aumentarem
a sua quantidade ofertada no instante presente — o que, embora possa provocar uma redugao de precos
no curto prazo (beneficiando os consumidores), também aumenta a probabilidade que o
armazenamento seja insuficiente (fisicamente) para atravessar periodos de escassez mais criticos.
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4 INTERAGCOES COM OUTROS ELEMENTOS DO DESENHO DE MERCADO

4.1 Introducao

O conjunto de regras de desenho do mercado elétrico deve garantir que o setor entregue energia de
forma confidvel ao consumidor final, na frequéncia e tensdo desejados, e de forma eficiente. As regras
devem funcionar de forma a punir comportamentos que sejam nocivos ao sistema, remunerar 0s
agentes corretamente pelas suas contribui¢des e custos, incentivar a competi¢do, resolver problemas de
coordenacio e estabelecer um mecanismo de liquidagdo que garanta a confiabilidade dos sinais de
precos.

Porém, os elementos de desenho nao podem ser tratados de forma isolada, ja que eles se interrelacionam
para levar ao despacho final do sistema elétrico. Tendo em conta os principais desafios do mercado
elétrico brasileiro e os recentes esfor¢os para sua modernizagao, esta se¢ao tem como objetivo clarificar
como o mecanismo de formac¢ao de precos por oferta pode interagir com outros elementos de mercado
para potencializar os beneficios ao consumidor e como mitigar possiveis efeitos negativos causados por
estas interacdes.

4.2 Desenho de mercado de curto prazo

Nos ultimos anos, tem havido um ativo debate sobre a moderniza¢dao do setor elétrico brasileiro.
Destacam-se a Consulta Publica N° 33 de 05/07/2017, sobre aprimoramento do marco legal do setor
elétrico, e a Consulta Publica N° 71 de 30/04/2019, sobre o modelo e formacio do Preco da Liquidagao
das Diferengas (PLD) horédrio, ambas do Ministério de Minas e Energia, bem como os esfor¢os
posteriores no contexto da Moderniza¢ao do Setor Elétrico. Uma das principais motivagdes para a
intensificacao dessas discussoes foi a mudanga ocorrida na matriz elétrica do pais ao longo da ultima
década, com uma inser¢do cada vez maior de geracao renovavel varidvel (solar e edlica) e reducdo na
capacidade efetiva de armazenamento de energia em usinas hidrelétricas em rela¢ao a carga total do
sistema. No contexto do desenho de mercado de curto prazo, talvez a mais importante novidade seja a
proposta de ado¢do de uma ferramenta de despacho e formagao de precos em base horaria (substituindo
a formacdo de precos semanal por patamares de carga vigente até 2021). A representacdo com maior
granularidade temporal fornece uma sinaliza¢ao mais adequada a crescente variabilidade da geragao,
permitindo valorar corretamente custos e beneficios das fontes intermitentes e das fontes utilizadas para
complementd-las e recompensé-las de forma justa.

Em janeiro de 2020, o software DESSEM passou a ser utilizado para programacao da operagao didria. A
ferramenta incorporou uma série de restri¢oes técnicas e de seguranga do sistema, algumas das quais ja
eram consideradas para determina¢ao da operagdo real, trazendo maior transparéncia e robustez a
programagao do despacho, além de ganhos de eficiéncia relacionados ao aprimoramento do processo
de tomada de decisdes pelo operador. De acordo com a Portaria MME N° 301/2019, a partir de 2021, o
DESSEM deve comegar a ser utilizado também para determinagdo dos precos horarios de liquidagao
pela CCEE, o que aproximard a precificagio da operacgdo fisica realizada e possivelmente reduzird
encargos para o consumidor final.

O desenho de um mecanismo de pregos baseado em ofertas deve obviamente conversar com a reforma
do preco hordrio e outros elementos de desenho que estio sendo repensados no contexto de
moderniza¢ao do setor — tais como a abertura do mercado livre, separagao de lastro e energia,
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racionalizagdo de subsidios, dentre outros. Como introduzido na se¢io 3.3, mesmo apds a
implementa¢ao de um mecanismo baseado em ofertas dos agentes, um software de despacho como o
DESSEM ainda seria necessario para que o operador do sistema determine o despacho 6timo e precos
de equilibrio dadas as restri¢oes fisicas do sistema, embora os dados de entrada para esse software passem
a ser aqueles submetidos pelos agentes. Isto é, se uma térmica declara um preco de 30 R$/MWh, este é
o custo operativo que deve ser considerado no DESSEM. Podem ser submetidas ainda ofertas mais
complexas (tema que serd explorado em mais detalhe no capitulo 5), eventualmente exigindo
adaptacoes a ferramenta.

As vantagens obtidas pela ado¢do do preco hordrio — melhor valoragao e gestdo da flexibilidade operativa
do sistema — podem ser potencializadas pelo mecanismo baseado em ofertas (embora sejam
significativas mesmo em um modelo baseado em custos). Em particular, o preco horario estimula a
eficiéncia e a ado¢ao de novas estratégias de gestao de riscos por parte de geradores, tais como a adogao
de estratégias de modula¢do de contratos de venda de energia e/ou a diversificacao de seu portfélio de
ativos com centrais que tenham perfis de produgdao complementares, capazes de gerar energia em
diferentes horas do dia e circunstincias meteoroldgicas. Tais beneficios sdo alinhados aos potenciais
beneficios de um mecanismo baseado em ofertas (como introduzido na se¢do 3.4), sugerindo que existe
sinergia entre essas duas componentes da modernizacio do setor elétrico.

Um ponto relevante do desenho de mercado de curto prazo, que ainda é relativamente pouco explorado
no processo de modernizagio do setor elétrico brasileiro, é a possibilidade de implementacdo de
liquida¢des multiplas iterativas a medida que se aproxima do tempo real. Este serd um tema explorado

em mais detalhe no Capitulo 7.

4.3 Desenho de mercado de longo prazo

O mercado de longo prazo também tem sido objeto das discussoes sobre a modernizagao do setor
elétrico (introduzidas na secio 4.2). Embora o mecanismo baseado em ofertas seja aplicado diretamente
apenas ao despacho e formagdo de precos de curto prazo, vale destacar que os mercados de longo e de
curto prazo estdo fortemente relacionados. Por exemplo, um procedimento licitatério de geracao que
imponha barreiras de entrada no mercado de longo prazo (privilegiando certas tecnologias, empresas
ou regides geogréficas) ird limitar a competitividade do setor e criar oportunidades de manipulagdo de
precos no mercado de curto prazo. De forma similar, os pre¢os do mercado de curto prazo compdem a
remunerac¢ao pelo investimento realizado na constru¢ao de novas usinas e podem influenciar a tomada
de decisoes de investidores em nova gera¢ao disponivel para o mercado de longo prazo.

A dinamica entre o mercado de curto prazo e as decisoes de investimento de longo prazo pode ser
exemplificada pela interagdo matemadtica entre essas grandezas. A cada momento, o prego spot
(denominaremos de p) deve ser determinado, como foi visto, de acordo com o custo marginal de
opera¢ao do sistema. Em um mercado sem restri¢oes intertemporais, um gerador que esteja operando
nessas condi¢coes deve ter um custo unitdrio de produgao (c) inferior (ou igual) ao preco spot assim
determinado. A remunerac¢ao desse gerador serd dada pela quantidade produzida (g) multiplicada pelo
preco spot (p X q). Uma parte da receita serve para compensar os custos de operacdo da central (¢ X q);
o restante corresponde a diferenca entre o preco spot e o custo unitdrio, multiplicada pela quantidade
produzida (ou seja, (p — ¢) X q), e pode ser pensado como o lucro no mercado de curto prazo. A logica
de mercados liberalizados é que a expansao induzida pelo equilibrio de um mercado competitivo em
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que os agentes buscam maximizar os seus lucros individuais coincide com a expansiao de minimo custo
determinada por um planejador central, tanto em termos de quantidades quanto em termos de mix
tecnolégico (SCHWEPPE et al., 1988; STOFT, 2002).

Este tema se torna ainda mais relevante na medida em que o Brasil discute a possibilidade de separar os
produtos lastro e energia. Com esta separa¢ao, a remuneragdo do investimento ocorreria também
através dos pagamentos relativos ao produto lastro. Portanto, se os incentivos financeiros dados
conjuntamente pelo mercado de curto prazo e pelo mercado de lastro forem excessivos, o sistema sera
levado a uma sobreinstala¢ao — o que, se por um lado aumenta a seguranga de suprimento, também
eleva o custo total de forma ineficiente. No caso de subdimensionamento de incentivos, o efeito serd o
oposto, com pouca capacidade adicionada e maior risco de déficit. Os préprios conceitos de “sobre” ou
“subinstalagdo” devem estar associados a algum critério de confiabilidade do sistema — um dado
importante para construir a definicao do produto lastro. Entretanto, é importante destacar que nao
existe nenhuma oposi¢ao ou contradi¢do entre a implementacio de um mercado de lastro e de um
mecanismo baseado em ofertas para o mercado de curto prazo — embora seja importante investigar as
interacOes entre eles em mais detalhe, sdo dois elementos da modernizacdo do setor perfeitamente
compativeis. Remunera¢oes por confiabilidade, ou mercados de capacidade, possuem um longo
histérico de implementagdes em diversos mercados elétricos internacionais, que representam um ponto
de partida importante para investigagoes futuras (BASTOS et al., 2018; CRAMTON; OCKENFELS;
STOFT, 2013; JOSKOW; TIROLE, 2018)

A dindmica entre o mercado de curto prazo e o mercado de longo prazo se manifesta ndo apenas nas
decisdes de investimento como também no mercado de contratos (JHA; WOLAK, 2020). H4 diversos
estudos que indicam uma rela¢do inversa entre o nivel de obrigacdes via contratos forward de um
gerador e incentivos para o exercicio de poder de mercado no curto prazo (BARROSO et al., 2003;
KELMAN; BARROSO; PEREIRA, 2001; MCRAE; WOLAK, 2013; WOLAK, 2020) — sendo o incentivo
a participa¢dao no mercado de contratos também func¢ao do poder de mercado que cada agente espera
ser capaz de exercer no mercado de curto prazo.

4.4 Regras operativas de ajuste de despacho fisico

Em alguns momentos, pode ser necesséario para o operador realizar manobras de curto prazo e alterar o
despacho em relagao ao que havia sido previamente determinado pelo software computacional de
otimizagao. Em geral, tais situagoes ocorrem devido a necessidade de atender a critérios de estabilidade
e de confiabilidade que ndo sdo considerados explicitamente pela ferramenta (potencialmente devido a
limita¢oes computacionais, por exemplo no caso de restricdes nao-lineares e ndo-convexas). Em um
modelo de pregos por oferta, em que o sinal de pregos é fundamental para obtengao da operagdo 6tima
do sistema, entretanto, essas manobras tém o potencial de gerar distor¢des de mercado, se ndo estiverem
refletidas de forma adequada nos pregos.

Em uma situacao ideal, todos os critérios de seguranga e estabilidade utilizados pelo operador estariam
internalizados dentro do software computacional responsével pela selecio das ofertas vencedoras e
programacao do despacho, garantindo que toda decisao de despacho seja refletida automaticamente no
preco marginal de operagdo do sistema (nao havendo, portanto, o conceito de “despacho fora da ordem
de mérito”). Neste tipo de paradigma, o operador pode tomar decisdes “sucessivas”, corrigindo as

N

instru¢cdes de despacho a medida que mais informagao sobre o estado real do sistema torne-se
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disponivel, desde que cada uma dessas novas decisoes tenha implicagdes fisicas e financeiras vinculantes
—a ldgica de liquidagoes sucessivas é o tema central do capitulo 7. Por assegurar que todas as decisoes
operativas se refletem em sinais de prego para os agentes, esta é certamente uma das formas mais
coerentes de se tratar a atuagao do operador sobre o mercado. Entretanto, essa abordagem nem sempre
¢ implementdvel no curto prazo, particularmente em casos em que a ferramenta computacional usada
pelo operador nao é capaz de representar todas as condi¢oes que o operador precisa verificar para
garantir a estabilidade do sistema e a seguranca de suprimento.

A segunda melhor opgao (o que é denominado na literatura econdmica como second-best), caso existam
regras operativas de despacho que afastem a operac¢io real da solucao do problema de otimizacio, é que
ao menos seja mantida a aderéncia entre pregos e decisdes operativas — de modo que qualquer manobra
realizada pelo operador do sistema tenha impacto no prego. Esta pratica é desejavel ndo sé por uma
questao de compensac¢ao dos custos incorridos pelos geradores no momento de acionamento de suas
usinas, mas também para que os sinais economicos enviados aos agentes influenciem atividades como
a resposta da demanda e implementagao de recursos energéticos distribuidos (entre outros) para que
atuem de forma eficiente e conforme ao critério de seguranca adotado. Nota-se que no Brasil hd uma
distor¢ao adicional devido ao fato de os sinais de preco serem fixados ex ante — este tema serd retomado
na se¢ao 7.2.

Uma terceira alternativa, embora ainda menos desejavel do ponto de vista da eficiéncia economica, é
complementar a receita dos agentes que sejam obrigados a operar fora da ordem de mérito — caso seja
tomada uma decisao de despacho pelo operador que nao seja devidamente refletida nos precgos. Nota-
se que esse tipo de pagamento funciona para evitar que agentes tenham perdas financeiras que possam
ser atribuidas as manobras operativas do operador.

4.5 Preco-piso e prec¢o-teto

Como mencionado anteriormente, o alinhamento de incentivos para induzir a maxima eficiéncia
economica é garantido quando o prec¢o da eletricidade é igual ao custo marginal de operagao. Contudo,
por motivos de ordem pratica, mercados elétricos comumente impdem limites (superior e/ou inferior)
aos precos que podem ser praticados através de pisos e tetos. Esse limite deve ser acionado, por exemplo,
quando as curvas de oferta e de demanda nao se cruzam (problema aparentemente invidvel). Em alguns
mercados, tais limites de prego também sdao usados com o objetivo de reduzir a exposi¢ao dos agentes a
periodos prolongados de precos excessivamente altos ou excessivamente baixos. Por exemplo, durante
uma seca, hidrelétricas que estejam contratadas para vender energia terdo de compra-la a um preco
elevado, pondo em risco a satide financeira do gerador, caso o periodo de estiagem seja duradouro. Um
limite maximo para pregos reduz esse risco, mas também diminui a eficicia da sinalizacdo de mercado
(NAZARE; CUNHA; BASTOS, 2019). Em um mecanismo de formacio de precos por ofertas, a
definicdao de pisos e tetos para o pre¢o de curto prazo pode contribuir em alguma medida como um
mecanismo para restringir o exercicio de poder de mercado — embora usualmente em conjun¢io com
outros mecanismos, tal como a imposi¢ao de limites diretamente as ofertas dos agentes (tema que sera
explorado na se¢ao 5.4).

No Brasil, os limites de prego sdao definidos pela Resolugao Normativa ANEEL Ne 858/19 (Publicada
ap6s discussoes com a sociedade associadas a Audiéncia Publica nimero 22 de 2019), segundo a qual o
PLD minimo é o maior valor entre a Tarifa de Energia de Otimiza¢dao da Usina Hidrelétrica Itaipu e a
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Tarifa de Energia de Otimizagao das outras usinas hidrelétricas do SIN. O PLD méximo estrutural é
calculado de acordo ao nivel de protegao ao risco de 95% dos cendrios hidrolégicos projetados.
Adicionalmente, definiu-se um PLD mdaximo horério, correspondente a3 média do custo varidvel
unitdrio das usinas a 6leo diesel do sistema, que passa a valer a partir da data de implementa¢ao do PLD
horario no mercado. Para 2020, o PLD méximo estrutural calculado é de 559,75 R$/MWh, o PLD

maximo hordrio é de 1148,36 R$/MWh e o PLD minimo é de 39,68 R$/MWh.

Observa-se que a banda de precos permitida no Brasil é significativamente mais estreita que em outros
mercados mundiais. O mercado NordPool (que inclui paises do norte da Europa) possui limites minimo
e maximo de -500 €/ MWh e 3000 €/ MWh, respectivamente, para o mercado do dia seguinte!?; o
ERCOT (Texas), de -250 USD/MWh e 9000 USD/MWh; o MISO (regido central dos EUA), de -500
USD/MWh e 3500 USD/MWh; o mercado australiano, de -1000 A$/MWh e 14200 A$/MWh!4 (CCEE,
2019). Destaca-se que em geral os mercados precisam definir um prego-teto e um prego-piso para
representar o preco de equilibrio em situagdes excepcionais em que a curva de oferta e a curva de
demanda ndo se cruzam. Em mercados mais maduros, esses limites sao escolhidos como valores muito
extremos, tendo o papel de dar continuidade as transagoes de mercado mesmo nessas situagoes extremas
—no lugar de o piso e teto serem utilizados como instrumentos de politica energética.

Cabe destacar que o preco piso em muitos mercados é, na verdade, negativo. Custos marginais negativos
indicam que o gerador estd disposto a pagar para se manter operando, o que pode ocorrer por
inflexibilidades operativas, tais como restri¢des que impedem que uma central, se desligada, retome a
operagdo rapido o suficiente para capturar um momento de maior pre¢o posterior — se nao houver a
opgao de “verter” a energia gerada, a central estard disposta a pagar para que alguém consuma aquela
energia, com a intengdo de permanecer acionada até que os precos aumentem. Outro exemplo de
inflexibilidade que pode levar a custos marginais negativos de eletricidade sao cldusulas de take-or-pay
em contratos de compra de combustivel que incluam penalidades para o gerador caso este nao adquira
fisicamente todo o volume contratado'>.

Precos negativos ndo representam intrinsecamente nenhuma dificuldade para a eficiéncia do modelo
baseado em ofertas (vide se¢ao 3.1). Muito pelo contrario, quando nao é possivel dar um destino ao
excesso de energia sem custo, eles refletem corretamente os custos de oportunidade envolvidos, e
representam um forte sinal econdmico para obteng¢ao do 6timo social. A ocorréncia de precos negativos
tem sido mais frequente em mercados elétricos internacionais com o aumento da participa¢io de fontes
renovaveis varidveis: os pre¢os negativos revelam que haveria oportunidades de extrair valor desses
desequilibrios temporarios do sistema com a instalagdo de baterias, flexibilizacio do perfil de consumo,
ou simplesmente equipamentos que permitam que centrais renovaveis se desconectem do sistema

13 Para o mercado em tempo real, estes limites sdo respectivamente de -9999 €/ MWh e 9999 €/ MWh. Vide capitulo 7 para um
detalhamento da distingao entre mercados do dia seguinte (day-ahead) e em tempo real (real-time).

14 Estes sdo limites instantneos: na Australia aplica-se também um limite 2 média mensal de precos semanais.

15 Vale notar que uma hipétese subjacente é a impossibilidade do venteio ou queima do gés natural “a custo zero” — o custo
marginal resultante para a térmica seria zero neste caso, e nunca negativo. Isto porque sempre seria possivel (e preferivel) livrar-
se do gds desta forma no lugar de pagar a penalidade ao fornecedor.
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quanto os precos tornam-se negativos!®. Tais iniciativas trariam beneficios ao sistema (solucionando o
problema do excesso de produgao), sendo, portanto, corretamente incentivadas pelo sinal de pregos.

Uma faixa de precos mais ampla (com um prego teto alto e um prego piso baixo) permite precificar
corretamente a escassez (ou a abundancia) de energia a qualquer momento, gerando sinais econdmicos
adequados para a geracdo e a demanda, promovendo uma resposta dos agentes que seja 0 mais coerente
possivel com a otimizac¢ao do despacho e da expansdo do sistema elétrico. Quanto maior o prego de
energia em certa hora do dia ou em certa estagdao do ano, maior o incentivo para a construgao de novas
usinas cujo perfil de produgado atinja um pico naquela hora ou estagdo — e maior o incentivo para a
resposta da demanda nesses periodos criticos. Por outro lado, precos menores (e mesmo negativos)
durante determinada hora atraem consumidores que tenham a flexibilidade de deslocar sua demanda
ao longo do dia.

Dentro de um mecanismo de formagao de precos por ofertas aplicado a um sistema hidrotérmico, o
preco teto e piso acabam por afetar o despacho do sistema: o custo de oportunidade da dgua nos
reservatérios do ponto de vista dos agentes, por exemplo, é sempre limitado ao preco-teto, visto que o
gerador ndo tem a possibilidade de vender essa d4gua a um prego maior que o prego-teto em nenhum
periodo futuro. Logo, o incentivo a se armazenar dgua para periodos futuros pode ser insuficiente caso
0 prego-teto seja baixo, mesmo em condi¢des de escassez, em que o valor da dgua deveria estar proximo
ao custo do déficit.

4,6 Compromissos legados

Existe uma variedade de compromissos e contratos firmados previamente que podem afetar ou ser
afetados pela ado¢ao do mecanismo de formagdo de pregos por oferta. Por um lado, é importante
respeitar esses compromissos legados do sistema para garantir a credibilidade das instituicoes brasileiras
e a santidade dos contratos, de modo a atrair investimentos futuros — além de manter a solvéncia
financeira dos agentes. Por outro lado, ndo se deve deixar que tais compromissos assumidos inibam
reformas e aprimoramentos do funcionamento do mercado que podem trazer beneficios para o sistema.

Alguns mecanismos adotados no mercado brasileiro — a exemplo da repactuagao do risco hidrolégico,
dos contratos de energia de reserva e dos contratos de cotas — envolveram a contrapartida de
efetivamente blindar de risco certos agentes, de modo que estes nao teriam incentivos para realizar
ofertas eficientes caso fosse implementado um mercado baseado em ofertas. No caso das hidrelétricas
em particular, nao faria sentido que as usinas com risco hidrolégico repactuado ou detentoras de
contratos de cotas fossem responsaveis por construir suas préprias ofertas de mercado (nos moldes
detalhados na se¢ao 6.2). Como esses agentes geradores estao blindados de risco e qualquer excedente
obtido através de uma boa gestdo dos reservatdrios iria para o consumidor, os geradores seriam
praticamente indiferentes entre fazer uma boa gestao ou uma mad gestao dos reservatdrios. Posto de outra
forma, em contraste com os potenciais ganhos de eficiéncia destacados na se¢do 3.4, geradores blindados
de risco perceberiam um sinal de preco fortemente mitigado (ou mesmo nulo), desincentivando a
inovagdo dos agentes em busca de melhores modelos de previsao, ganhos de produtividade, e outras
iniciativas.

16 Alguns agentes sdo desincentivados a desconectar-se da rede mesmo quando os pregos s3o negativos devido aos seus termos
contratuais. Embora firmar contratos que ndo exijam entrega fisica seja uma pratica mais eficiente, no curto prazo (quando os
contratos estdo dados), os precos negativos ainda conduzem a melhor aloca¢do possivel nas condigoes estabelecidas.
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Em alguns casos, é possivel renegociar os compromissos legados com o préprio agente “blindado de
risco” — de forma que os compromissos anteriores sejam respeitados, mas que os agentes passem a
perceber os incentivos no mercado de curto prazo. Entretanto, esta é uma solugdo que sempre precisa
ser analisada caso a caso, e depende da aceitagdo dos agentes envolvidos. Caso um acordo nao seja
possivel, uma possibilidade para solucionar a questdo dos compromissos legados seria delegar a
submissao de ofertas ao proprio operador — o que, na pratica, significaria que a opera¢ao de ativos
pertencentes a agentes blindados ao risco seria realizada centralizadamente, de forma similar a um
mecanismo de precos por custos auditados. Entretanto, visto que agentes nessa situa¢ao blindada de
risco representam uma fatia significativa do mercado, tal pratica enfraqueceria muito os potenciais
beneficios de se adotar um modelo baseado em ofertas. Esta solucao é especialmente indesejdvel ao se
ter em conta que os agentes ofertantes no mercado teriam um incentivo a buscar e explorar qualquer
eventual viés na tomada de decisao do operador — dedicando esfor¢os a uma atividade que representa
apenas uma transferéncia de renda e nao um beneficio para o sistema como um todo. Portanto, além do
enfraquecimento dos ganhos potenciais do mecanismo baseado em custos, hd o risco de se criar um
incentivo perverso para os agentes.

A transferéncia de responsabilidades para o operador pode sequer ser necessaria, ja que os agentes
podem demonstrar interesse em renunciar a sua blindagem em troca dos ganhos advindos da
possibilidade de formular suas préprias ofertas. Caso os agentes blindados de risco por contratos legados
ndo aceitem esta proposta, entretanto, uma solu¢do preferivel é transferir esse risco (e, portanto, as
obriga¢des associadas) a um outro agente do sistema, remunerando-o por isto. Esse agente
intermediador ficaria responsavel por realizar as ofertas no mercado de curto prazo associadas aos ativos
da outra parte como se fossem seus, e por atender aos compromissos contratuais e/ou financeiros
associados. Dessa forma, o agente intermediador internaliza os custos e beneficios de suas decisdes no
mercado de curto prazo (enquanto suas obriga¢des contratuais sao fixas), tendo assim incentivos para
tomar as melhores decisoes. O proprietario dos ativos pode entdo ser remunerado conforme os acordos
anteriores ja firmados, mantendo-se indiferente ao mercado spot (de responsabilidade exclusiva do
agente intermediador).

Uma das formas de selecionar o agente intermediador é através de um mecanismo de leildo, cuja
vantagem ¢é a competitividade — tomando o devido cuidado para que um unico agente ndo se torne
dominante no mercado de intermediacao, o que poderia levar a uma situagdo de poder de mercado. Um
leildao permitiria eleger a empresa disposta a pagar o maior prémio pelo direito de fazer ofertas (e até
celebrar contratos) em nome de um agente que esteja blindado de risco. Mesmo no caso em que a
obrigacao é grande demais e, portanto, nao pode ser compensada pelos beneficios de ofertar no mercado
em nome da usina fisica, o leildao pode ser um mecanismo para identificar o agente que aceita receber o
menor prémio em troca de assumir os passivos correspondentes (pagamento negativo). O conjunto dos
prémios pagos pelos agentes intermediadores pode entao ser usado para reduzir o montante de algum
encargo devido pelos agentes “blindados de risco” (caso o saldo liquido recebido seja positivo) ou
representar um custo adicional que precisa ser repassado a estes agentes via encargo (caso o saldo liquido
seja negativo, isto é, as obrigacoes legadas sao mais custosas do que o mercado espera receber fazendo
ofertas). Com este mecanismo, garante-se que haverd um agente com incentivo a fazer ofertas eficientes
em nome do agente “blindado de risco” — promovendo assim a eficiéncia de mercado ao mesmo tempo
que se respeitam os compromissos legados.
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Cabe destacar, entretanto, que apesar das caracteristicas positivas de um mecanismo de leildo para
alocacao das obrigagoes de agentes intermediadores, este tipo de mecanismo precisa ser desenhado com
cautela — tomando em conta as particularidades dos diferentes contratos vigentes que blindam
determinados agentes de risco e a possibilidade de exercicio de poder de mercado. Entregaveis futuros
do presente projeto de pesquisa elaborardo em mais detalhe elementos do desenho conceitual, desenho
detalhado, e roadmap de implementa¢do de um mecanismo como este.

4.7 O papel do mercado cativo

De uma forma geral, é interessante que, em um mecanismo baseado em ofertas, a demanda tenha a
possibilidade de uma participa¢do mais ativa no sistema — seja diretamente ao submeter ofertas de
disposicao a pagar por energia (como serd discutido na se¢ao 5.5), ou indiretamente pela possibilidade
de reagir ao sinal de pregos spot. Mesmo sem submeter ofertas dinAmicas, o preco spot é a sinalizagdo
adequada para uma eficiente tomada de decisdo por parte do consumidor — por exemplo, acerca de nivel
de contratagdo, instrumentos de protecdo ao risco, medidas de eficiéncia energética, resposta da
demanda e adogao de tecnologias de recursos energéticos distribuidos. Este tipo de resposta a pregos
ocorre de forma natural no mercado livre, em que o consumidor estd exposto diretamente ao preco spot
(abstraindo os contratos financeiros, que em geral ndao mudam os incentivos marginais). Ja no mercado
cativo (consumidores regulados), a resposta é mais indireta, ja que o consumidor é intermediado por
uma distribuidora, que cobra do consumidor a tarifa de energia e compra energia do mercado ao prego
spot. Esta camada adicional significa que o sinal de preco aos consumidores regulados nio é repassado
instantaneamente, mas eventuais tendéncias do preco spot (como o perfil sazonal e o perfil didrio) ainda
sdo representativas do sinal de pregos desejdvel para a resposta da demanda do mercado cativo.

Um corolario desta observagdo é que é desejavel alinhar ao maximo o sinal econémico observado por
clientes do mercado cativo ao preco spot, de modo a aumentar a eficiéncia da formagao de pregos por
ofertal”. Entretanto, hoje no Brasil existe uma diferenca significativa entre o perfil didrio da tarifa
regulada de energia e o perfil do preco spot (particularmente no caso da tarifa convencional, que nao faz
distin¢ao entre horas do dia, e da tarifa verde, que atribui uma diferenca de pregos muito extrema entre
as horas de ponta e as horas fora da ponta). Essas distor¢oes podem levar os consumidores cativos a
tomarem decisdes que, embora racionais do ponto de vista individual, ndo contribuem para o bem-estar
agregado do ponto de vista sistémico. A implementa¢ao de um modelo baseado em ofertas, entretanto,
nao teria qualquer efeito imediato sobre essa distor¢ao observada no mercado elétrico brasileiro atual.

Ainda assim, em um modelo baseado em ofertas, vale destacar que é interessante que a distribuidora
(ou qualquer agente comercializador representando o mercado cativo) possa fazer ofertas no mercado
no lugar desses consumidores — implicitamente tomando o risco associado ao perfil de consumo desses
agentes. Em particular, é desejiavel que os agentes que fazem ofertas no mercado em prol dos
consumidores sejam financeiramente responsdveis por desvios entre a demanda prevista e a demanda
efetivamente observada, para que tenham incentivos corretos para melhorar a acurdcia das previsoes e
para buscar disseminar boas préticas entre os consumidores cativos que representam. Neste modelo,
nota-se que estes agentes ndo podem ser totalmente blindados de risco: o agente deve ser remunerado
por esta responsabilidade (sendo cabivel algum tratamento similar ao descrito na se¢ao 4.6 caso a
distribuidora assim deseje), mas erros de previsio ndo podem ser tratados como “nao-gerencidveis”, ja

17 Mesmo um modelo baseado em custos se beneficiaria substancialmente desse melhor alinhamento nos sinais econdmicos.
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que eles podem ser mitigados — ainda que nunca eliminados. Em resumo, para que o modelo baseado
em ofertas atinja sua maxima eficicia, é importante apresentar incentivos corretos tanto para os
consumidores cativos quanto para os agentes representantes desses consumidores no mercado de

ofertas.

4.8 O Mecanismo de Realocac¢ao de Energia

O Mecanismo de Realocagdao de Energia, ou MRE, é um mecanismo de compartilhamento de risco
hidrolégico, originalmente criado pelo decreto 2655 de 1998, e é obrigatério para todas as usinas
hidrelétricas despachadas centralizadamente. O MRE possibilita a transferéncia de energia entre
proprietarios de usinas hidrelétricas, visando a reduzir os riscos hidrolégicos, uma vez que o Brasil é um
pais extenso e com condigdes climdticas diversas. O funcionamento detalhado do mecanismo é
detalhado no caderno 4 das regras de comercializa¢do do setor elétrico brasileiro (CCEE, 2018): porém,
em linhas gerais, seu ele envolve uma redistribui¢io da produgao hidrelétrica total do sistema entre os
geradores hidrelétricos. Essa redistribui¢ao é proporcional a garantia fisica (ou energia assegurada) da
usina: uma quantidade de energia representativa do quanto uma hidrelétrica é capaz de fornecer durante
um certo periodo. Os riscos de indisponibilidade das usinas, de natureza nao hidroldgica, sao assumidos
individualmente - nio sendo, portanto, cobertos pelo MRE.

Os direitos que o MRE concede as hidrelétricas representam um legado do sistema elétrico brasileiro,
embora ele seja de natureza diferente dos legados tratados na se¢do 4.6 visto que os agentes nao sao
totalmente blindados de risco, apenas recebendo um tratamento especial. Em particular, o legado do
MRE indica que a capacidade de armazenamento dos reservatérios do MRE ja opera como propriedade
coletiva dos seus agentes (e nao individual de cada agente proprietario) ha décadas. Embora o MRE
possua algumas limitacoes, entre elas a critica de que ele nao promove incentivos suficientes para que
os agentes hidrelétricos invistam em melhorar a produtividade das suas turbinas (sintetizada no fator
de producdo que converte volume turbinado em energia), ele estd profundamente embutido no marco
regulatdrio do setor elétrico brasileiro.

Uma primeira proposta de um mecanismo baseado em ofertas para o Brasil que seja compativel com o
MRE foi realizado em 2002 (COMITE DE REVITALIZACAO, 2002a). O capitulo 6 do presente relatério
¢ dedicado as intera¢des entre o modelo baseado em ofertas e os reservatérios hidrelétricos (em
particular reservatérios em cascata), dando continuidade ao trabalho do Comité de Revitaliza¢do do
Modelo do Setor Elétrico de 2002. O capitulo 6 ndo assume o MRE como condi¢do absolutamente
necessdria e explora outras alternativas de implementag¢do, de modo a nao obrigar que os legados do
passado impecam que o desenho do modelo baseado em ofertas possa ser tdo otimizado quanto possivel
(como discutido na se¢do 4.6). Entretanto, caso seja possivel implementar um modelo baseado em
custos igualmente eficiente e que seja capaz de acomodar o MRE de forma consistente (ou no qual o
MRE seja uma pré-condi¢ao para a construcao deste modelo), esta alternativa serd favorecida no escopo
deste projeto. As vantagens e desvantagens das diferentes alternativas de implementacdo analisadas neste
relatério, no que diz respeito a mecanismos de oferta envolvendo hidrelétricas com reservatério e o
MRE, sdo apresentados no capitulo 6.
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4.9 Monitoramento de mercado e mitigacao de poder de mercado

Grande parte dos paises possui um 6rgao de defesa da concorréncia — como o Conselho Administrativo
de Defesa Economica (CADE), no Brasil — responsével por identificar e mitigar as possibilidades de
poder de mercado na economia em geral. Todavia, é comum que mercados elétricos possuam uma
entidade de monitoramento distinta, devido ao dinamismo e caracteristicas préprias do setor. Como
mencionado na se¢ao 3.5, o cardter capital-intensivo da industria elétrica e inflexibilidades pelo lado da
oferta e da demanda podem tornar o setor mais suscetivel ao exercicio de poder de mercado, sendo essa
uma grande preocupa¢ao ao realizar a migra¢do para um mecanismo baseado em ofertas. O
monitoramento de mercado ainda ajuda a sinalizar potenciais problemas antes que suas consequéncias
mais adversas se materializem — podendo evitar novas experiéncias traumaticas como a crise energética
da Califérnia em 2000 (mencionado na se¢do 3.5).

Twomey et al. (TWOMEY et al., 2005) aponta que nem todos os mercados elétricos que utilizam ofertas
para determinacdo de precos implementaram sistemas de monitoramento a partir do momento de sua
criacao. No entanto, muitos destes — como o mercado neozelandés — acabaram por eventualmente
perceber sua importancia e definir instituicdes responsaveis. Tal estratégia, segundo os autores, pode
levar a uma evolugdo assistematica das regras de monitoramento do mercado, feita gradualmente de
acordo as necessidades do momento e pouco previsivel para investidores. Desse modo, haveria
vantagens em organizar um sistema de monitoramento de mercado logo da concep¢dao do mecanismo
de formacao de precos por ofertas no Brasil, antecipando problemas que possam surgir e evitando
ineficiéncias de desenho. No México, por exemplo, que iniciou a opera¢do do seu mercado elétrico
liberalizado apenas em 2016, instituiu-se de imediato a contratagdio de uma empresa terceirizada
(garantindo independéncia do ministério, regulador e operador) para realizar relatérios anuais de
andlise do mercado. Esse papel de Monitor Independente do Mercado vem sendo cumprido pela
empresa ESTA!3 desde a liberaliza¢io, escolhida apés um concurso internacional. No PJM, nos Estados
Unidos, a empresa Monitoring Analytics'® desempenha papel similar desde 2008.

Uma andlise mais detalhada das atribui¢des e ferramentas adotadas pelo monitor de mercado serd
apresentada em etapas posteriores do presente projeto de P&D. Entretanto, cabe destacar que o monitor
de mercado tem como principais fung¢des detectar o exercicio de poder de mercado e o potencial para
que ele ocorra, além de tomar agoes para mitigd-lo. As técnicas usadas pelos 6rgaos de monitoramento
de mercado com esse fim incluem uma combina¢ao de técnicas desenvolvidas especialmente para o
mercado elétrico e préticas aplicdveis também nos demais setores da economia (TWOMEY et al., 2005).

O monitor de mercado deve encaixar-se no ambiente institucional do setor elétrico do pais e é essencial
que ndo se criem conflitos entre as diferentes instituicdes administrativas do setor. Também é
importante ter certa parcimonia no momento de defini¢ao das atribui¢oes do 6rgao de monitoramento
de mercado e critérios para eventuais interven¢des — que devem ser vistas como medidas excepcionais e
ndo como regra (sob a pena de enfraquecer os sinais de mercado do modelo baseado em ofertas).

De acordo com (WOLAK, 2020), todos os mercados dos Estados Unidos adotam algum tipo de
mecanismo de mitiga¢do de poder de mercado, embora tenham particularidades diferentes. De um

modo geral, para que os incentivos aos ofertantes se mantenham consistentes, ¢ importante que as regras

18 https://www.estainternational.com/

19 https://www.monitoringanalytics.com/home/index.shtml
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que podem conduzir ao acionamento do mecanismo de poder de mercado sejam transparentes e
previsiveis. Algumas alternativas estratégicas para a implementagao das regras para a mitigagao do poder
de mercado sdo exploradas na se¢do 5.4.
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5 ESTRATEGIAS PARA FORMATOS DE OFERTA DOS AGENTES

5.1 Introducao

Nos capitulos 5 a 7 do presente relatdrio, tratamos de alternativas estratégicas de desenho para algumas
caracteristicas bésicas do modelo baseado em ofertas — ainda sem fazer uma recomendagao concreta de
que alternativa deveria ser adotada pelo Brasil (o que serd tema de relatério posterior deste mesmo
projeto de P&D). Embora um modelo de formacao de pregos por oferta deva necessariamente obedecer
a alguns requisitos minimos para que seja consistente (como explorado nos capitulos 3 e 4), para alguns
elementos de desenho existe alguma variedade de implementagdes possiveis. Com isto, o objetivo desses
trés capitulos é aprofundar a discussao sobre alguns desses elementos de desenho, identificando os prés
e contras de diferentes alternativas estratégicas com a aplica¢ao da metodologia (subjetiva) de Harvey
balls, introduzida no Anexo 2 (capitulo 11), as andlises apresentadas nas secoes 5.3 2 5.5,6.326.5¢ 7.3
a7.5.

Este capitulo 5, em particular, trata de alguns dos elementos mais bédsicos do mecanismo de oferta de
precos, que estdo associados fundamentalmente a forma como diferentes agentes fazem suas ofertas no
mercado de curto prazo. Vale observar que, sem que exista uma definicdo sélida desses elementos, ndo
é possivel aprofundar a discussao para os temas mais especificos tratados nos capitulos 6 e 7. A se¢do 5.2
apresenta uma descri¢ao esquemadtica do problema-chave que é objeto das escolhas de desenho
apresentadas neste capitulo, seguida de uma breve descricdo de praticas internacionais e propostas
levantadas para o Brasil. A se¢ao 5.3 discute em que medida é desejavel garantir o tratamento isondmico
de todas as tecnologias no processo de submissao de ofertas e em que medida as restrigdes operativas
deveriam fazer parte também do conjunto de parametros ofertados pelos agentes. A secdo 5.4 trata da
possibilidade de se impor limites as ofertas que podem ser submetidas ao mercado, enquanto a se¢do
5.5 trata da possibilidade de tratamento especial para agentes renovaveis ou agentes de demanda (que,
ao contrario das termelétricas, sio menos sensiveis ao preco). Finalmente, a se¢do 5.6 traz uma discussao
preliminar do produto reserva (ou flexibilidade operativa) — para o qual, em muitos mercados
internacionais, os agentes podem também submeter ofertas de pre¢o-quantidade.

5.2 Funcionamento base e antecedentes

Fundamentos para o formato das ofertas dos agentes

Como foi visto no capitulo 3, no modelo de precos baseado em ofertas, os participantes do mercado
devem declarar individualmente ao operador o preco maximo que estdo dispostos a pagar (no caso de
consumidores) ou o pre¢o minimo que aceitam receber (no caso de geradores) por determinada
quantidade de energia produzida. Essas declaragdes (ou seja, as ofertas) se refletem através de curvas
quantidade-pre¢o: um gerador, por exemplo, poderia declarar que gerar até 10 MW custa 5 R$/MWh,
e gerar acima disso custa 1000 R$/MWh (pois a planta estaria operando sob condi¢des de estresse). E
légico que uma oferta desse tipo s6 seria possivel se as regras de mercado assim permitissem — em
particular, as regras precisariam aceitar ofertas com mais de um patamar e nao limitar os pregos a um
teto inferior a 1000 R$/MWh.

As regras para o formato das ofertas dos agentes — definindo o que ¢ aceito ou nao — tém enormes
implica¢des para a eficiéncia do mecanismo de formacao de pregos, com efeitos sobre o combate a poder
de mercado, custos de transagdo e barreiras de entrada para novas tecnologias, entre outros elementos.



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

Pela complexidade do setor elétrico, dificilmente as ofertas simples de pre¢o-quantidade, com um tinico
patamar, sdo suficientes para representar as caracteristicas fisicas das diferentes tecnologias. No entanto,
ndo hd um padrao universal para o formato das ofertas, amplamente adotado em todos os mercados
mundiais, de modo que cada mercado deve analisar suas condi¢oes conjunturais para definir as regras
que sejam mais adequadas as suas necessidades. Alguns mercados dardo maior flexibilidade as ofertas,
permitindo, por exemplo, um nimero maior de patamares; outros imporao limites mais rigidos aos
precos. E possivel, inclusive, que as regras variem de acordo com a tecnologia, eventualmente proibindo
certos agentes de realizarem ofertas.

As estratégias de mercado discutidas neste capitulo dizem respeito as perguntas mais fundamentais de
se definir quais agentes tém flexibilidade para submeter ofertas e sob que formato ou paradigma tais
ofertas devem ser construidas. O objetivo ndo é responder a todas as perguntas que devem ser
respondidas antes da implementac¢ao do mecanismo, mas sim direcionar algumas discussoes qualitativas
de quais elementos sao considerados desejaveis ou indesejaveis. Por exemplo, é imprescindivel para a
implementag¢ao de um mecanismo baseado em ofertas a defini¢ao de uma “linha do tempo”, detalhando
com quanta antecedéncia encerram-se as oportunidades de submissdo de ofertas dos agentes, em que
momento sao divulgadas informac¢oes obtidas do software de despacho, e outros hordrios limite que
viabilizem a solu¢do do problema de otimizacido do despacho. Visto que a escolha destes intervalos é de
natureza mais técnica que estratégica, ela nao é discutida em detalhe neste relatério: em vez disso,
algumas das questoes mais fundamentais tratadas no presente trabalho (vide, por exemplo, a se¢do 5.3
ou a se¢ao 7.3) serdo utilizadas para informar a defini¢ao desta linha do tempo em uma etapa posterior
do P&D.

Alguns exemplos de mercados internacionais baseados em ofertas

Em alguns aspectos, a experiéncia internacional com a defini¢ao do formato das ofertas submetidos pelos
agentes se confunde com as experiéncias de implementagdio de mercados baseados em ofertas
internacionalmente. Os préprios mercados que adotaram modelos baseados em custos podem também
representar estudos de caso relevantes — visto que alguns modelos baseados em custos envolvem a
submissao de ofertas (extremamente restritivas) dos agentes. Apresentam-se aqui alguns destaques da
experiéncia internacional de relevincia para este capitulo — e destaca-se que uma andlise detalhada de
outros mercados internacionais serd objeto de um relatdrio futuro dentro deste projeto de P&D.

A Colémbia é uma referéncia importante ja que sua matriz elétrica, assim como a brasileira, possui
predominancia hidrelétrica — e, apesar das caracteristicas fisicas similares ao Brasil, adotou um desenho
de mercado diferente, envolvendo um modelo baseado em ofertas. O tema da coordenac¢io de centrais
elétricas em uma mesma cascata, um dos motivadores para a adogao do modelo baseado em custos no
Brasil, serd retomado no capitulo 6. Uma caracteristica das ofertas submetidas no mercado colombiano
é que elas envolvem um tnico prego para todo o dia (embora as quantidades ofertadas possam variar
ao longo das horas). A Colémbia também permite que as termelétricas revisem os seus custos de
arranque a cada trés meses — e, embora caiba as entidades de monitoramento de mercado acompanhar
estas ofertas, em geral tal informac¢ao nio precisam passar por nenhum processo rigoroso de auditoria
de custos.

No Peru também existe um mecanismo sistematico que permite que as termelétricas a gas natural
declarem o seu preco de compra de gas natural uma vez ao ano, sendo este custo declarado aplicado
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diretamente a fun¢ao objetivo do problema de otimizagdo. Divergéncias entre os pregos ofertados e os
custos contratuais dos agentes sao perfeitamente permissiveis — e, inclusive, tém ocorrido
sistematicamente ao longo dos dltimos anos, ja que as termelétricas adotaram estratégias para se livrar
dos seus requisitos take or pay, como introduzido na se¢do 3.4 (ROMERO TORRES et al., 2019). Desta
forma, embora o mercado peruano em geral siga a logica de um modelo baseado em custos, para as
térmicas a gds as regras do mercado peruano sao comparaveis as de um mercado “baseado em ofertas”
em que os agentes podem ofertar apenas uma vez ao ano.

Outro exemplo que ilustra a linha as vezes ténue que divide os modelos baseados em custos e os modelos
baseados em ofertas é a comparacio entre o Vietna (que ao realizar a reforma de seu mercado elétrico
em 2010, prop6s que fosse implementado no pais um modelo de formagao de pregos baseado em ofertas)
e 0 México (que escreveu na sua Lei da Industria Elétrica de 2014 que o pais implantaria um modelo de
formagao de precos baseado em custos). Apesar desta distingao, ambos os paises possuem praticas de
mercado muito similares: os agentes geradores tém flexibilidade para submeter ofertas, porém é exigido
que tais ofertas estejam préximas dos custos auditados, de acordo com bandas de flexibilidade pré-
definidas (da ordem de 10% a 20% ao redor do custo). Este tipo de desenho de mecanismo, que guarda
algumas similaridades com o modelo de formacao de pregos por custo, é objeto da se¢ao 5.4.

Outro elemento relevante no que diz respeito a experiéncias internacionais com formatos de ofertas é o
contraste entre os mercados “americanos”, também chamados de modelos de power pool, e os mercados
“europeus”, chamados de modelos de power exchanges. As caracteristicas chave dessas duas classes de
implementacdo sdo exploradas no Anexo 3. O modelo que serd construido ao longo do presente projeto
de P&D segue a légica de um modelo de power pool (como introduzido na se¢ao 3.3) — porém, o estudo
de experiéncias de implementa¢dao de modelos com diferentes caracteristicas ainda pode ser valioso para
a recomendacdo de um desenho de mecanismo para o Brasil. Em particular, nota-se que os modelos de
power exchange em geral envolvem ofertas mais abstratas e agnésticas ao tipo de tecnologia ofertante,
enquanto nos mercados dos Estados Unidos a oferta inclui uma série de parametros operativos para
representa¢do da usina no problema de otimiza¢ao do operador. A Tabela 2 apresenta um resumo de
algumas restricdes operativas que podem fazer parte das ofertas submetidas nesses mercados — e a secao
5.3 apresenta uma discussao mais aprofundada dos prds e contras dessas duas abordagens.

Tabela 2 - Exemplo de oferta multi-componente adotada nos principais mercados elétricos dos
Estados Unidos (IRENA, 2017)

Operating costs Technical constraints

Energy offercurve  MWh, $/MWh Economicmin MwW

Piecewise linear or stepwise linear Economic max MW
function with multiple MW/Price pairs Ramp rate MW/hour
Min/Max run time hours, min

No-load offer S/hour

Min down time hours, min
Start-up offer S Notification time hours, min
Available for different types of start- Coolingtime hours, min
ups (hot/ intermediate/ cold) Start-uptime hours, min
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A proposta do Comité de Revitalizacdo de 2002 para o Brasil

Em meados de 2001 foi criado no Brasil o denominado Comité de Revitalizagao do Modelo do Setor
Elétrico (COMITE DE REVITALIZACAQ, 2002a). O comité tinha como missio desenvolver propostas
para corrigir as disfuncionalidades existentes no setor e propor aperfeicoamentos para seu modelo, mas
preservando os pilares bdsicos de funcionamento do modelo do setor. Em particular, as propostas
deveriam promover competicdo nos segmentos de geracdo e comercializacdo, expansio dos
investimentos necessdrios com base em aportes do setor privado, e regulacio dos segmentos que sao
monopolios naturais — garantindo a qualidade dos servigos e o suprimento de energia elétrica de forma
compativel com as necessidades de desenvolvimento do pais. Entre suas outras atividades, o Comité de
2002 levantou uma proposta de implementa¢ao de mecanismo baseado em ofertas para o Brasil — que
serviu para informar algumas das andlises do presente relatério. No que diz respeito ao desenho bdasico
das ofertas dos agentes, a proposta de 2002 continha os seguintes elementos principais:

Os agentes térmicos e demandas tém a oportunidade de submeter ofertas ao mercado, em
formato de uma curva preco (R$/MWh) - quantidade (MWh). As hidrelétricas também tém a
possibilidade de ofertar, embora com um mecanismo especializado (discutido na se¢do 6.1).

A CCEE constro6i curvas de disposi¢ao a produzir e a consumir, colocando as ofertas em ordem
de mérito. O cruzamento das curvas determina o preco de curto prazo e a producio de cada
agente.

Visto que o Brasil nao possui hoje um mecanismo baseado em ofertas implementado, essa proposta de
2002 ainda representa a principal referéncia de quais praticas poderiam ser adotadas no setor elétrico
brasileiro. Apesar do pioneirismo e importancia desse trabalho anterior, tanto o setor elétrico brasileiro
quanto as melhores préticas de desenho de mercado internacionais evoluiram muito ao longo das
ultimas décadas — justificando nova andlise e aprofundamento desses temas no presente projeto de P&D.

Em particular, destaca-se que o modelo proposto pelo Comité nao trata de algumas dificuldades de
viabilidade fisica do problema, tais como restricdes de arranque das usinas, rampas operativas, e
caracteristicas similares. Isso se deve a realidade do setor elétrico brasileiro em 2002, quando a
flexibilidade operativa das hidrelétricas permitiria abstrair de praticamente todas essas restricdes
operativas — e a percep¢ao de que tal paradigma persistiria por muito tempo. No sistema brasileiro atual,
entretanto, sabe-se que uma representacao mais detalhada das restrigoes operativas é importante, como
evidenciado pelos esfor¢os que vém sendo feitos ao longo dos dltimos anos para a moderniza¢do do
setor (como introduzido na se¢do 4.2), inclusive com a implementa¢do do software DESSEM de

resolu¢do semi-horédria (MINISTERIO DE MINAS E ENERGIA, 2019).

5.3 Restri¢oes operativas e distin¢oes por tecnologia

Geradores elétricos possuem uma série de inflexibilidades operativas que devem ser consideradas no
despacho, tais como restricoes de rampa, minimo tempo ligado (uptime) ou desligado (downtime),
méximo numero de acionamentos e desligamentos em determinado periodo, entre outras. Em um
mecanismo de formagdo de precos baseado em custos, se restri¢oes fisicas nao forem representadas na
feramenta computacional de otimizacao do despacho do operador, muito provavelmente a solucao da
ferramenta sera subétima (BRIGATTO; STREET; VALLADAO, 2016). J4 no mecanismo baseado em
ofertas, a representacao explicita dessas restri¢des operacionais no problema de otimiza¢ao do operador
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ndo é algo estritamente necessirio. Em vez disso, o préprio agente gerador pode assumir a
responsabilidade de assegurar que o seu perfil de despacho seja fisicamente vidvel, tendo assim mais
flexibilidade para construir a sua estratégia de oferta. Este tipo de mecanismo mais “liberal” pode trazer,
inclusive, algumas vantagens. Portanto, a pergunta central discutida nesta se¢do é: como restrigoes
operativas e distingoes por tecnologia podem se refletir nas ofertas dos agentes? Tais restricdes incluem, por
exemplo, rampas, maximo ntimero de acionamentos, entre outras.

Considere o exemplo de uma central cujo contrato de manutencio especifica um ntimero maximo de
acionamentos por més e cujo custo varidvel é de 100 R$/MWh, explorado em (MUNOZ et al., 2018).
Suponha que acionar a planta agora implica em venda de energia a um preco de 120 R$/MWh, mas que
este acilonamento impede que ela seja acionada em um pico de demanda no futuro, no qual a energia
estard precificada em 200 R$/MWh. Suponha também, por simplificagdo, que sendo acionada agora ou
mais tarde, a geragao serd de 120 MWh, de modo que o lucro total do gerador, se acionado no futuro,
serd de 120 [MWh] x (200 — 100)[R$/MWh] = 12000 [R$] e, se acionado agora, serd de
120 [MWh] x (120 — 100)[R$/MWh] = 2400 [R$]. Se a formagdo de precos é baseada em custos
auditados e o problema de otimiza¢do de despacho ndo representa a restricio de nimero maximo de
acionamentos, a decisdo operativa serd por a planta em funcionamento agora, embora fosse mais
atrativo “guardar” a op¢ao de acionar a usina para 0 momento em que o pre¢o chegar a 200 R$/MWh
— 0 que maximizaria ndo apenas o lucro da empresa, mas também o bem-estar social. No mecanismo
baseado em ofertas, este tipo de erro ndo aconteceria, pois o gerador submeteria como oferta o preco de
200 R$/MWh, que representa o seu custo de oportunidade para um acionamento futuro. Logo, mesmo
sem a representacdo explicita do limite de acionamentos, um modelo baseado em ofertas poderia
encontrar a solu¢do 6tima.

A primeira vista, o despacho ineficiente descrito acima poderia ser corrigido em um modelo baseado
em custos caso o nimero maximo de acionamentos fosse introduzido como uma restri¢ao operativa
adicional na representacio do problema de otimiza¢io do despacho. Entretanto, além de esta prética
representar um risco de aumento exponencial da complexidade do modelo (caso se comece a acomodar
arranjos de restri¢oes fisicas ou contratuais de diferentes agentes), ha o risco de se representar a restri¢ao
com excessiva rigidez. No exemplo acima, nota-se que a central ndo seria despachada no momento
presente visando um lucro maior no futuro — o que seria de fato a decisdo 6tima dadas as circunstincias
apresentadas até aqui. Entretanto, caso o gerador tenha a possibilidade de firmar um aditivo contratual
para o seu contrato de manutengao que permita que ele aumente o nimero maximo de acionamentos
por més a um custo de R$1500, por exemplo, esta escolha serd novamente subdtima: isto porque o
lucro imediato que o gerador receberia por operar a sua usina (igual a R$2400 como visto acima) é
superior a este custo que o agente pode pagar em troca de ndo precisar se preocupar com o limite de
acionamentos mensais (a0 menos no curto prazo). H4 portanto dois tipos de erro potencial na
representagdo baseada em custos das restricdes operativas: quando uma restricao ndo é representada
(levando a uma representacao excessivamente arrojada) ou quando a restri¢do é representada como
mais rigida do que é na realidade (levando a uma representa¢do excessivamente conservadora) — evitar
esses dois tipos de erro simultaneamente é complexo para um modelo baseado em custos, mas simples
em um modelo baseado em ofertas. Esta mesma logica pode ser generalizada para as demais
inflexibilidades operativas dos geradores: os precos ofertados buscarao refletir as restricoes fisicas e
contratuais das centrais — e em geral, um mecanismo baseado em ofertas permite ajustes mais dindmicos
dos custos de oportunidade das centrais, por exemplo, representando que uma central deve operar sob
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limites mais estritos quando estd mais proxima de uma manutenc¢io programada. O modelo baseado
em ofertas também representa uma pressao constante para que os agentes busquem préticas operativas
inovadoras para maximizar o seu lucro, o que pode ter o efeito de aliviar as inflexibilidades.

O exemplo descrito acima sugere que, mesmo que ndo sejam representadas todas as restricoes operativas
explicitamente no problema de otimiza¢ido do operador, os agentes ofertantes ainda podem utilizar a
flexibilidade das ofertas submetidas para assegurar que essas restricdes serao cumpridas. Uma
interpretacdo radical deste resultado é que unicamente as ofertas simples preco-quantidade seriam
suficientes para alcancar um despacho eficiente — entretanto, quando ha elementos de incerteza afetando
o equilibrio de mercado, as ofertas simples podem nio ser suficientes. Entretanto, introduzir um menu
de ofertas complexas aumenta significativamente o espago de possibilidades de restricdes operativas que
o mecanismo é capaz de abordar — e, portanto, a flexibilidade que os ofertantes teriam para representar
um espago ainda maior de restri¢oes. Dessa forma, a escolha de nao representar no detalhe todas as
restricoes operativas possiveis (desde que os ofertantes tenham acesso a algumas ofertas complexas) ndo
implica necessariamente em uma perda de eficiéncia. Esta estratégia significa apenas que sera alocada
aos geradores a responsabilidade por identificar quais sdo as suas restricdes operativas e montar
estratégias de oferta (e investimentos em melhoria tecnolédgica) que permitam acomodar, de maneira
economicamente equilibrada, as restri¢des fisicas quando a usina é despachada. Esta abordagem traz a
vantagem de tratar com isonomia todas as tecnologias (particularmente as mais novas, cujas
caracteristicas sdo pouco conhecidas) sem que se conceda tratamento privilegiado a um grupo de
geradores. Quando uma inova¢ao chega ao mercado, ndao é necessirio perder tempo adaptando o
modelo ou regras para que se possa integra-la ao sistema, bastando que os agentes adequem suas ofertas
para refletir o modo como essa nova tecnologia altera seus custos.

As abordagens agnésticas por tecnologia seguem esse principio de permitir um grau mais elevado de
flexibilidade para as ofertas dos agentes. Nesta classe de abordagens, todos os agentes tém acesso ao
mesmo tipo de ofertas e cada central é responsavel por “traduzir” as suas préprias restrigoes fisicas e
contratuais na linguagem comum estabelecida para o mercado. Embora seja possivel, ao menos em
teoria, que os geradores consigam alcangar um despacho factivel apenas através de ofertas simples
quantidade-pre¢o submetidas estrategicamente e de forma iterativa (vide capitulo 7), na pratica quase
todas as implementagdes permitem que sejam incorporadas as ofertas relagdes e dependéncias para mais
facilmente acomodar restri¢des fisicas (embora sem ferir o principio de neutralidade as tecnologias). No
Nordpool, por exemplo, mercado atualmente em opera¢do em boa parte do norte e oeste europeu, os
agentes podem fazer diversos tipos de ofertas em bloco além das ofertas preco-quantidade simples?. Os
agentes tém bastante flexibilidade para incorporar em suas ofertas diferentes tipos de restricdes
operativas as quais estdo submetidos sob esta estrutura, e tém liberdade para construir sua prépria
estratégia de oferta. Alguns exemplos de oferta por bloco deste tipo sao:

e Ofertas preco-quantidade flexiveis simples: o ofertante pode declarar multiplos patamares de
preco, a depender da quantidade gerada (por exemplo: até 100 MW, o prego cobrado é
25 R$/MWh; e entre 100 e 200 MW, é 50 R$/MWh);

20 Vide https://www.nordpoolgroup.com/trading/Day-ahead-trading/Order-types/.
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e Ofertas horarias de quantidades fixas: assim como no caso anterior, pode haver multiplos
patamares de precos, mas ao operador sé é permitido aceitar ou rejeitar o montante ofertado
por inteiro;

e Ofertas em bloco inter-hordrias: a oferta abarca um conjunto de diferentes horas (ou bloco de
horas) do dia e s6 pode ser aceito ou rejeitado por inteiro;

e  Ofertas em bloco condicionadas: hé ofertas individuais para cada hora (ou bloco de horas), mas
elas estao inter-relacionadas, no sentido de que o aceite ou rejeicdo da oferta de uma hora (ou
bloco) depende do aceite ou rejei¢ao da oferta em outros horérios (ou blocos). Por exemplo, o
aceite da oferta B pode ser condicionado ao aceite da oferta A, ou até mesmo a rejeicao da oferta
A (A e B podem ser consideradas mutuamente excludentes).

Nota-se que, mesmo dentro do ambito das abordagens agndsticas por tecnologia, ha escolhas a serem
feitas no que diz respeito ao nivel de detalhe das ofertas disponiveis aos agentes — sendo possivel
introduzir ofertas condicionais ainda mais complexas que as categorias descritas acima. Por um lado,
permitir que os agentes submetam uma variedade maior de ofertas permite acomodar uma gama maior
de potenciais restricdes operativas com mais precisao (mesmo sem a sua representa¢ao explicita no
problema de otimizagao do operador). Por outro lado, se houver muitos agentes submetendo ofertas
multicomponente (e potencialmente ndo convexas), a complexidade computacional do problema do
operador pode aumentar significativamente, além de possivelmente representar uma perda de
simplicidade e previsibilidade do processo.

No outro extremo das estratégias de implementagao possiveis, em oposi¢ao as abordagens agnosticas
por tecnologia, estd a representacao de restrigoes operativas pré-fixadas. Sob esta classe de estratégias,
embora os agentes geradores sejam livres para submeter ofertas preco-quantidade simples (caracteristica
intrinseca do modelo baseado em ofertas), as restricdes operativas que regem o acoplamento temporal
das ofertas — por exemplo, o nimero maximo de acionamentos de uma central ou seu custo de startup
—sdo auditadas pelo operador e nao podem ser revisadas com facilidade. Como ja tratado nos paragrafos
anteriores, este tipo de abordagem para a representacao das restrigdes operativas, que guarda algumas
similaridades com um modelo baseado em custos, possui algumas limitacdes e gera assimetrias entre as
tecnologias. Ainda assim, nada impede que este modelo seja adotado, dando continuidade a esforcos (ja
parte do processo de modernizac¢ao do setor elétrico) de aprimorar essa representa¢do centralizada de
restri¢des operativas. Visto que nesta estratégia o operador se encarrega de auditar parametros e custos
“razodveis” para cada gerador, para que ela seja implementavel é importante que os pardmetros e custos
das restri¢oes operativas sejam previsiveis e relativamente constantes ao longo do tempo — o que pode
ser uma hipdtese razodvel se os parametros relevantes estiverem associados a configuragdes fisicas que
raramente se alteram. Apesar de nao ser possivel, sob esta modalidade, realizar uma gestao dindmica das
restricdes operativas, a auditoria das restri¢des operativas por um ente centralizado elimina virtualmente
qualquer receio de que os agentes geradores pudessem utilizar essas declaragoes de inflexibilidades para
manipular pregos ou exercer poder de mercado. Em geral, quanto mais flexibilidade de escolha um
ofertante tiver, maiores as oportunidades de exercicio de poder de mercado para aumentar os seus lucros
—um gerador s6 ird declarar seus custos e parametros verdadeiros se houver incentivos para fazé-lo; dai
a necessidade de garantir um ambiente competitivo e criar ferramentas de monitoramento e mitigacao
de poder de mercado (como discutido na secdo 4.9).
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Uma terceira classe de estratégias, que envolve uma divisao de responsabilidades “intermedidria” entre
o operador do sistema e os agentes descentralizados no que diz respeito a defini¢ao de pardmetros para
a inflexibilidade operativa, é a op¢do que denominamos restrigoes técnicas ofertadas no mercado. Neste
tipo de implementacao, o problema de otimizagdo do planejador central efetivamente representa
restricoes operativas (parametrizadas de acordo com um formato definido pelo operador) — em
oposicdo ao mecanismo centrado em ofertas dos agentes que caracteriza a abordagem agnoéstica por
tecnologia. Entretanto, no lugar de auditar tais restrigdes operativas de forma centralizada, permite-se
que os préprios agentes declarem os pardmetros que devem ser utilizados para representar suas
inflexibilidades. Este tipo de abordagem usualmente implica algum grau de diferenciacdo entre as
tecnologias. O operador pode determinar, por exemplo, que termoelétricas a gds podem declarar
parametros de rampa, custo de arranque quente e frio, minimo tempo ligado e minimo tempo
desligado; sem, entretanto, estender a possibilidade de declarar esses parametros a outras tecnologias de
geragcdo. Embora este tipo de abordagem ndo seja plenamente neutro as tecnologias de geragdo (e
portanto nao tenha a mesma flexibilidade de acomodar novas tecnologias inovadoras como a alternativa
agnostica a tecnologia), esta estratégia ainda permite que se capture o beneficio de atualizagées mais
rapidas dos pardmetros operativos frente a mudancas nas condicdes do sistema, visto que os proprios

agentes tém incentivo a declarar os seus pardmetros reais.

Ao adotar uma estratégia de restrigoes técnicas ofertadas no mercado, é possivel ainda escolher com que
frequéncia os agentes podem submeter seus pardmetros de restri¢des operativas. Uma op¢do natural
seria que esses parametros pudessem ser submetidos conjuntamente com as curvas pre¢o-quantidade a
cada liquida¢ao do mercado — dando maxima flexibilidade aos agentes de modo a extrair a0 mdximo o
valor de eventuais revisoes dindmicas dos pardmetros de flexibilidade operativa frente a novas condigdes
de mercado. Uma alternativa, entretanto, caso haja suspeita de que alguns agentes possam utilizar dessas
declaragdes para manipular precos, seria que esses pardmetros possam ser revisados com uma frequéncia
menor. Visto que os agentes seriam obrigados a conviver com as consequéncias da sua declaragao por
um periodo mais longo, eles teriam incentivos mais fortes para declarar pardmetros de fato
representativos das suas restricoes operativas reais. Na Coldmbia, por exemplo, pardmetros operativos
como o custo de arranque das termelétricas podem ser revisados apenas quatro vezes ao ano (de acordo
com o estabelecido pela Resolucio CREG 051 de 2009), embora os agentes possam submeter curvas
quantidade-prec¢o diariamente; enquanto outros pardmetros operativos (como restri¢des de rampa) sao
auditados de forma centralizada, ndo seguindo um cronograma fixo de revisao.

O exemplo da Colombia deixa claro que as trés macroestratégias nao sio completamente mutuamente
excludentes: dependendo do mercado, um gerador pode ter a op¢ao de declarar algumas de suas
caracteristicas técnicas para o operador, outras sao auditadas pelo operador e representadas no software
de otimiza¢do, enquanto outras ainda nao estarao incluidas na ferramenta computacional (cuja
representac¢do é, portanto, de responsabilidade dos préprios agentes ofertantes). Na pratica, a escolha
de desenho de que trata esta se¢do envolve identificar que pardmetros fardo parte do conjunto de
restri¢des operativas incorporado no problema de otimiza¢ao do operador, e que pardmetros poderao
ser ofertados no mercado (e com que frequéncia). Para tal, é possivel basear-se nos préprios pardmetros
ja implementados nas ferramentas computacionais utilizados no setor elétrico brasileiro (vide sec¢ao
4.2), e/ou em implementagoes internacionais (vide se¢ao 5.2).

A Tabela 3 apresenta o resumo, em Harvey balls, dos principais pontos positivos e negativos levantados.
As trés alternativas estratégicas apresentadas (A, B e C) buscam responder a pergunta central discutida
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nesta se¢ao: como restrigoes operativas e distingoes por tecnologia podem se refletir nas ofertas dos agentes?
Tais restri¢des incluem, por exemplo, rampas, mdximo nimero de acionamentos, entre outras.

Tabela 3 - Comparativo de solu¢ées para o grau de complexidade das ofertas

. . A. Tratamentos B. Restri¢oes técnicas C. Restrigoes técnicas
Critérios de avaliacao

agnosticos a tecnologia | pré-fixadas “por custo” | ofertadas no mercado

Simplicidade para os . .
ofertantes

Compatibilidade com *
novas tecnologias
Combate ao poder de . .
mercado
Capacidade de gestao ‘
dindmica de restri¢coes

As trés macroestratégias identificadas sao: (A) Tratamentos agnésticos a tecnologia, mediante os quais

Geor b

todos agentes tém acesso a0 mesmo formato de ofertas e nao ha a representacao explicita de restricoes
operativas particulares de cada tecnologia na ferramenta computacional de despacho do operador; (B)
restrigoes técnicas pré-fixadas, com o operador se encarregando da representacao das restricdes operativas
de cada tecnologia em sua ferramenta computacional e auditando os correspondentes parametros de
cada gerador; ou (C) restrigoes técnicas ofertadas no mercado, na qual novamente hd a representagao das
inflexibilidades de cada tecnologia, mas os parametros sao declarados pelo préprio ofertante.

e No que diz respeito a Simplicidade para o Ofertante, a alternativa B é a que possui o formato de
oferta mais simples, ja que nao inclui pardmetros técnicos da usina, como na alternativa C, nem
é preciso realizar ofertas complexas para garantir que estas reflitam inflexibilidades operativas
do agente, como na alternativa A.

e O quesito Compatibilidade com Novas Tecnologias depende do quanto o formato das ofertas
pode ser generalizado para novas tecnologias. Deste modo, a alternativa A fornece a melhor
solugdo, enquanto as alternativas C e especialmente a B apresentam empecilhos.

e No critério Combate ao Poder de Mercado, a alternativa B é superior, impondo limites a
comportamentos abusivos dos agentes. As alternativas A e C sao similares, embora por motivos
diferentes: redugdo de barreiras de mercado, e facilidade de monitoramento.

e No critério Capacidade de Gestao Dinadmica de Restri¢des, as alternativas A e C sdo as que mais
se destacam, permitindo aos ofertantes a atualizagdo de suas curvas de oferta e pardmetros
técnicos frente a novas condi¢des do sistema. Por outro lado, o processo de auditoria
praticamente elimina a capacidade de atualizagoes dinamicas na alternativa B.

5.4 Limites para as ofertas e mitigacao de poder de mercado

Outro tema que envolve uma escolha para o desenho conceitual do mecanismo é em que medida os
agentes sao livres para ofertar o valor que quiserem em termos de curvas prego-quantidade, e em que
medida este direito deve ser contrabalanceado pela necessidade de se proteger o direito dos outros
agentes e de minimizar o risco de alguma tentativa de manipulagdo de pregos. Ou seja: como se deve
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restringir o comportamento dos agentes, através de suas ofertas, para mitigar o exercicio de poder de
mercado?

De uma forma geral, conceder maior liberdade aos agentes fortalece os sinais de preco de mercado e
representa o principal mecanismo pelo qual o modelo baseado em ofertas é capaz de alcangar resultados
economicamente eficientes (como introduzido na se¢ao 3.1): regras excessivamente rigidas podem
reduzir a aderéncia dos pregos a realidade operativa, levando a eventuais distor¢des de incentivos,
prejudiciais a qualidade e confiabilidade do suprimento. Por outro lado, agentes que tém grande
flexibilidade para fazer ofertas também tém a oportunidade de usar esta flexibilidade para manipular
precos, se as condi¢oes do sistema permitirem o exercicio de algum poder de mercado. Esta é a principal
dicotomia envolvida nas alternativas estratégicas de imposi¢ao de limites as ofertas — isto ¢, aderéncia
do sinal de pregos versus mitigagdo do poder de mercado. Ao longo desta se¢do, trataremos
majoritariamente de estratégias de mitigagdo de poder de mercado aplicadas as ofertas preco-
quantidade — porém, nota-se que seria possivel implementar estratégias similares no caso da declaragdo
de outros pardmetros operativos, como abordado na se¢ao 5.3.

A primeira alternativa estratégica para o tema desta se¢ao (e a abordagem mais simples) envolve permitir
alto grau de flexibilidade as ofertas dos agentes. Cabe notar que os mercados podem estabelecer um limite
méximo para as ofertas diferente do preco-teto para o sistema (que em geral sdo bastante extremos em
mercados baseados em ofertas, como exemplificado na se¢do 4.5). No mercado MISO (Midcontinent
Independent System Operator), nos Estados Unidos, por exemplo, o preco-teto é de 3500 USD/MWh,
mas nenhum agente pode submeter ofertas a um prego superior a 1000 USD/MWh (CCEE, 2019). Na
prética, isto significa que pregos de equilibrio entre 1000 e 3500 USD/MWh apenas podem ser
alcancados caso haja a violagdo de alguma restricio operativa, e ndo por consequéncia de ofertas
estratégicas dos agentes. Embora esta imposi¢ao de limites as ofertas seja um pouco mais restritiva do
que o caso em que o limite da oferta é igual ao preco-teto para as liquida¢des do sistema, este tipo de
estratégia ainda permite alto grau de flexibilidade aos agentes — desde que o limite das ofertas seja
suficientemente alto e homogéneo para todas as tecnologias.

Com este tipo de estratégia mais liberal, o operador confia na prépria competi¢ao no mercado (e no
fato de que todos os agentes ofertantes terdo acesso a0 mesmo elevado grau de flexibilidade para montar
suas estratégias) para assegurar que os precos de equilibrio resultantes serdo razodveis. Um modelo
baseado em ofertas com limites muito restritos aproxima-se, na pratica, de um modelo baseado em
custos. Em (MUNOZ et al., 2018), os autores destacam que o exercicio de poder de mercado nas
negociagdes de contratos de longo prazo pode ser ainda mais danosos e dignos de nota que o poder de
mercado no curto prazo — de modo que focar esfor¢os no mercado de curto prazo pode nao ser
justificado. Vale ainda ressaltar que, mesmo na auséncia de limites mais estritos para as ofertas, hd outras
formas de reduzir comportamentos oportunistas dos agentes, tais como mecanismos de identifica¢ao e
mitigacao de poder de mercado complementares as regras de mercado (como introduzido na se¢ao 4.9)
e/ou mecanismos de redugao de barreiras de entrada e promog¢ao de um mercado de contratos robusto
(como introduzido na se¢do 4.3) (MCRAE; WOLAK, 2013; WOLAK, 2020) — aumentar o dinamismo e
o numero de competidores em um mercado baseado em ofertas pode mais que compensar a
possibilidade de exercicio de poder de mercado no curto prazo.

Uma segunda classe de estratégias de implementagdo possiveis ¢ a introdugao de limites por tecnologia.
Fazem parte dessa categoria os exemplos dos mercados elétricos mexicano e vietnamita, que, como
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introduzido na se¢do 5.2, baseiam-se em um benchmark de custos, estimado pelo operador central, para
determinar uma banda de valores aceitdveis para o preco da oferta (que precisa ser respeitada pelos
agentes ofertantes). No Vietna, de acordo com as regras de mercado publicadas em 2010, o operador
central utiliza um software especializado para calcular o valor da dgua das hidrelétricas e os agentes tém
flexibilidade para ofertar entre 80% e 110% desse valor, apenas. Similarmente, no México, as ofertas das
centrais térmicas podem ser rejeitadas caso superem em mais de 10% o custo estimado pelo operador —
sendo substituidas por esse limite, ou seja, por 110% do custo estimado. Embora os agentes possam usar
suas proprias andlises e estratégias de oferta para divergir do valor auditado pelo operador para o preco
das suas ofertas, nota-se que a sua flexibilidade é restrita a uma banda relativamente estreita. No limite,
a medida que a banda se torna mais e mais estreita, este mecanismo aproxima-se da alternativa baseada
em custos e ndo mais de uma alternativa baseada em ofertas — de fato, como vimos, é assim que o México
classifica o seu mecanismo. Esta alternativa pode ser interpretada como a imposi¢ao de um prego-teto
e um prego-piso que sao diferentes para cada ofertante individual (ou para cada grupo de ofertantes,
agrupado por tecnologia) — em contraste com a primeira estratégia apresentada, que impde bandas de
precos simples, idénticas para todas as tecnologias.

Neste sentido, os limites por tecnologia sao um modo de se combater o poder de mercado, mas, caso
haja erros na estimativa do operador, haverd distor¢oes dos precos — o trade-off entre evitar poder de
mercado e obter aderéncia de pregcos mencionado acima. Esta dicotomia é central para a propria escolha
entre 0 modelo baseado em custos e 0 modelo baseado em ofertas, o que pode ser um argumento
contrdrio a sua adogao: afinal, 8 medida que aplicam-se limites mais restritivos, aumenta a importancia
da decisdo do ente central e o sistema torna-se mais dependente da acurécia da informacio centralizada
e das premissas do operador. Outra limita¢ao relevante desta estratégia é que alguns agentes tém fungdes
custo mais dificeis de se estimar — o que pode eventualmente levar a vantagens (ou desvantagens)
indevidas, jd que, em algum nivel, havera tratamento diferenciado entre as ofertas em fun¢ao destas
caracteristicas. Por exemplo, ndo é 6bvio como se deve estimar um prego de oferta de referéncia para a
resposta da demanda, ou para o valor da dgua, ou (sob algumas circunstincias) até mesmo para o prego
futuro do gds natural no mercado secundario, caso tais negociagdes sejam pouco transparentes. Dentro
da estratégia de introdu¢ao de limites por tecnologia, é possivel implementar diferentes mecanismos
para lidar com esta diferenca no grau de incertezas: envolvendo desde simplesmente aumentar a
flexibilidade de algumas classes de ofertantes (permitindo, por exemplo, que a resposta da demanda
possa ofertar qualquer preco, limitada apenas ao piso e ao teto), até introduzir um tamanho de banda
diferenciado para cada tecnologia em fung¢ao da incerteza na estimagao do seu custo de referéncia (por
exemplo, um gerador a carvdo pode ter um preco teto de x por cento acima do seu custo estimado,
enquanto um gerador eélico tem uma banda de flexibilidade de y por cento, e um gerador a géds natural
tem ainda outro limite de z por cento, etc.).

A terceira op¢ao envolve introduzir limites em fungdo das condigoes de mercado, isto é, permitir que os
agentes ofertem sob uma banda de flexibilidade maior em situagdes consideradas pelo operador pouco
propicias a manipulagdo de pregos, mas estreitar essa banda quando forem identificadas oportunidades
de poder mercado. Em épocas “normais”, haveria um preco teto elevado e um prego piso muito baixo,
similarmente a solu¢ao que oferece alto grau de flexibilidade aos agentes (permitindo inclusive precos
negativos); enquanto em periodos de pico de demanda, falta de oferta ou congestdes de linhas, a
liberdade dos agentes seria mais restrita. Em casos mais extremos, seria possivel retirar totalmente dos
agentes qualquer liberdade de submeter ofertas, fazendo com que o mercado passasse a atuar
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momentaneamente efetivamente como um modelo de despacho e formacio de pregos baseado em
custos. Este tipo de mecanismo é citado em (MUNOZ et al., 2018; WOLAK, 2020), que observam que
mesmo os mercados baseados em ofertas dos EUA mantém um registro de “ofertas de referéncia”
(default energy bids ou DEBs) que sao usadas para sobrescrever as ofertas dos agentes quando
determinadas condi¢des minimas de competitividade ndo se verificam. Desta forma, hd uma ampla
gama de possibilidades de desenho de mecanismo dentro da macroestratégia de impor limites em
fun¢do das condi¢cdes de mercado — em particular, nota-se que os limites condicionais podem ser
dependentes de pardmetros técnicos da usina (como é o caso dos DEBs) ou agndsticos a tecnologia.

A estratégia de mitigacao de poder de mercado condicionalmente a conjuntura do sistema visa a criar
um mecanismo de restri¢des dindmicas, aumentando o nivel de controle sobre as ofertas dos agentes
quando isso se demonstra necessdrio e aumentando a flexibilidade (permitindo assim maior dinamismo
das ofertas e portanto maior aderéncia dos pregos a realidade) quando a situagao o permite. Este tipo
de mecanismo pode ser eficaz em aumentar o bem-estar social total, especialmente levando em conta
que a maior parte dos agentes ofertantes nao possui poder de mercado (e que, portanto, correm o risco
de serem lesados pelas manipulacdes de mercado dos agentes dominantes). Entretanto, é mais complexo
desenhar as regras que regem um comportamento condicional a situa¢do de mercado — um custo que
precisa ser levado em conta em alguma medida. Além disso, é importante que os critérios para o
acionamento do mecanismo de mitigacao sejam claros e que qualquer agente possa verificar (e
eventualmente contestar) o seu acionamento — dando assim algum grau de previsibilidade para os
agentes de mercado e minimizando o risco de judicializagdao. Desde que as regras sejam precisas, criveis
e coerentes, é possivel adotar diferentes variantes desses limites dindAmicos em func¢io das condi¢des de
mercado — sendo possivel, por exemplo, introduzir tratamentos diferenciados por tecnologia ou a
introduc¢do de um limite de banda em fun¢ao da fatia de mercado controlada por um agente (em que
agentes com uma fatia maior do mercado devem obedecer a condigdes mais restritivas).

A Tabela 4 apresenta um resumo dos principais pontos positivos e negativos levantados. As trés
alternativas estratégicas apresentadas (A, B e C) buscam responder a pergunta central discutida nesta
secdo: como se deve restringir o comportamento dos agentes, através de suas ofertas, para mitigar poder de
mercado? Discutimos, em particular, a imposi¢ao de limites superiores e inferiores para a oferta de
precos, mas os mesmos principios se aplicam a limites para outros pardmetros que possam ser ofertados,
em linha com o que foi descrito na se¢ao 5.3.

Tabela 4 - Comparativo de solu¢des para a mitigacao de poder de mercado das ofertas
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As alternativas identificadas seriam: (A) permitir um alto grau de flexibilidade, com limites simples
(como um prego-teto e um prego-piso); (B) limites em fungdo da tecnologia, a partir de benchmarks; ou
(C) limites em fungio das condigoes de mercado, com flexibilidade maior em situa¢des pouco propicias a
manipula¢io de precos. A nossa andlise indica que:

e No que diz respeito ao quesito Simplicidade nos Pardmetros a Definir, a alternativa A é
preferivel a alternativa B, ja que requer limites simples, independentes de tecnologia. A
alternativa C é a pior, sendo necessario definir também quando os limites serao acionados.

e No critério Facilidade de Aceitacao pelos Agentes, a alternativa A leva vantagem, seguida da
alternativa B, que pode ser contestada por tratamento preferencial a alguma tecnologia, e por
ultimo da C, especialmente se as regras nao forem claras. Um desenho de mecanismo cuidadoso
pode melhorar as alternativas B e C nesse quesito.

e Quanto a Robustez a Erros de Estimativa de Custos por parte do operador, a alternativa A é
mais vantajosa. A alternativa B seria a pior: se os benchmarks calculados pelo operador estiverem
equivocados, as ofertas ndo terdo aderéncia a realidade operativa do sistema. A alternativa C
fornece uma solu¢do intermedidria, dando alguma margem de manobra ao agente: caso os
benchmarks estejam equivocados, mas sejam acionados somente sob certas circunstancias, ele
fard o que estiver a seu alcance para evitar que tais circunstincias prevalecam.

e O Combate ao Poder de Mercado serd maior quanto mais se restringir a atuagdo dos ofertantes.
Dessa forma, a alternativa B é a preferida, seguida das alternativas C e de A, nesta ordem.

5.5 Ofertas de renovaveis e pelo lado da demanda

Nesta secdo, tratamos de forma conjunta as ofertas do lado da demanda e as ofertas das renovaveis
intermitentes. Embora esses dois tipos de ofertantes tenham em geral caracteristicas muito distintas, em
algumas circunstancias ambos podem passar a impressio de serem componentes essencialmente
ineldsticas do balan¢o oferta-demanda do sistema (isto ¢, nao respondem ao pre¢o de equilibrio de curto
prazo) e com elevado grau de imprevisibilidade (isto é, haverd sempre flutuagoes entre o valor previsto
e o valor efetivamente observado). Dadas estas caracteristicas, a questdo que queremos analisar nesta
secdo é: como devem ser tratados os geradores renovdveis e consumidores em um modelo de formagdo de
pregos por ofertas?

Existem essencialmente trés alternativas para o tratamento desses dois tipos de oferta (resposta da
demanda e energias renovaveis intermitentes) em um mercado liberalizado: (i) permitir que estas
tecnologias facam ofertas de pregos e quantidades, (ii) permitir ofertas somente de quantidades, ou (iii)
impedi-las de fazerem ofertas como um todo — sendo que, neste terceiro caso, o operador central ficaria
responsavel por fazer as previsdes de demanda e geragdo em funcao do histérico, condigoes
meteoroldgicas, e outras varidveis. Apesar dos paralelos tracados entre as renovaveis e as demandas e da
estrutura de argumentacao analoga usada nesta secao, vale destacar que a estratégia de implementagao
pode ser distinta para esses dois grandes grupos — ja que eles diferem no seu grau de “inelasticidade”,
variabilidade, possibilidade de exercicio de poder de mercado, entre outros quesitos. Nota-se que a
categoria de ofertantes pelo lado da demanda é altamente heterogénea, havendo uma subcategoria de
participantes que nao tem essas mesmas caracteristicas de imprevisibilidade e elasticidade: em mercados
europeus, por exemplo, ha casos de demandas industriais que fazem ofertas complexas (com custos de
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arranque). A discussdo da presente se¢do ndo se aplica a esses agentes, ja que uma participagdo mais
ativa no mercado de ofertas poderia trazer beneficios palpdveis ao sistema.

Nota-se que, embora seja em geral desejavel que todos os agentes contribuam com a submissdo de
ofertas preco-quantidade (como destacado na secao 4.7), a imprevisibilidade e baixa elasticidade das
renovaveis e das demandas tornam questiondvel em que medida é benéfico representar curvas preco-
quantidade dessas duas fontes. Existe um argumento, portanto, de que permitir que tais agentes
declarem suas disposi¢oes a pagar ou receber seria indesejdvel, considerando que seu nivel de resposta a
preco é em geral menor que o grau de incerteza das previsoes e que tal flexibilidade poderia representar
uma oportunidade para esses agentes de manipular os precos a seu favor, caso tenham poder de
mercado. Uma estratégia mais restritiva impediria que demandas e/ou renovéveis submetam ofertas e,
em vez disso, responsabilizaria o operador do sistema pelas suas previsdes de consumo ou produ¢io —
sob o argumento de evitar poder de mercado e/ou custos de transagao. Quando a previsao ¢ feita de
forma centralizada, ndo é necessdrio a replicagdo de custos de previsio em diferentes agentes do
mercado; e, além disso, pode-se esperar que haja uma maior coeréncia entre as previsdes, capturando
correlagdes positivas ou negativas entre a geracdo e/ou consumo de diferentes agentes de forma mais
sistematica.

Apesar desses argumentos, vantagens significativas podem ser obtidas em uma implementagao mais
flexivel, em que os agentes de demanda e renovaveis intermitentes possam ofertar ao menos quantidades
no mercado — mas nao pregos. Em primeiro lugar, é possivel argumentar que produtores possuem mais
informagoes a respeito de suas proprias centrais (e consumidores mais informagdes a respeito de suas
proprias preferéncias) do que o operador central, de modo que estio em melhores condi¢des de prever
corretamente as condi¢oes operativas de uma usina ou o comportamento da demanda. Se estes tém a
op¢do de declarar ao menos a quantidade demandada ou ofertada, o sistema fica menos suscetivel a
erros do operador. Admitindo que cada agente é responsdvel por uma parcela pequena do mercado e
que os erros de previsao dos agentes sao descorrelacionados, equivocos sistematicos e simultaneos entre
todos os agentes sao improvéveis — sugerindo que o mecanismo descentralizado pode ser mais robusto
que as previsoes centralizadas. Além disso, como mencionado na secio 3.4, permitir que renovaveis ou
demandas fagam ofertas incentiva o desenvolvimento de metodologias de previsdo mais precisas e
robustas. Para que essa estratégia possa contribuir para aumentar a eficiéncia do sistema, entretanto, é
importante que as previsoes dos agentes possam influenciar as decisdes do operador — um tema que serd
retomado na se¢do 7.5.

Além dos beneficios de se permitir que demandas e renovaveis submetam quantidades, pode-se
argumentar também a favor de potenciais ganhos de eficiéncia caso esses agentes possam também
ofertar pre¢os. Em primeiro lugar, nao é correto dizer que consumidores sejam totalmente incapazes de
responder ao prego e, como apresentado na se¢do 5.2, quanto mais eldstica a demanda, menor o poder
de geradores para manipular precos. Portanto, permitir que consumidores (ou seus representantes)
realizem ofertas de quantidades e pre¢os é uma forma de descobrir sua real elasticidade a precos e
combater o poder de mercado dos geradores. Além disso, a maior flexibilidade oferecida aos
consumidores pode ainda ajudar a promover o desenvolvimento da resposta da demanda e de recursos
energéticos distribuidos — iniciativas que tém o potencial de trazer beneficios ainda maiores com o alivio
de congestoes no sistema e redu¢do do consumo em horas de pico. Cabe ainda observar que, em
principio, um mecanismo de previsao centralizado também é capaz de tratar a demanda como sendo
elastica — embora seja necessdrio recorrer a estimativas do operador sobre a capacidade de resposta.
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Além de o operador em geral ter informagdo mais imprecisa do que o préprio proprietario da usina (ou
do centro de demanda), em um mecanismo de previsdes centralizadas, os erros do operador podem

perdurar por mais tempo, nao contando com mecanismos de mercado para a sua contestagao.

Um argumento similar pode ser aplicado aos geradores renovéveis intermitentes: dar maior liberdade
para a oferta destes geradores ndo apenas pode aumentar a aderéncia da representacdo dessas usinas as
suas reais circunstancias operativas, como também fornece um correto sinal de pregos para a adogao de
tecnologias de flexibilidade operativa, tais como o armazenamento de energia e sistemas de inércia
sintética. Quando os geradores renovéveis sao tratados como inflexiveis, por exemplo, é comum a
ocorréncia de precos negativos quando ha excesso de geracao no sistema, embora seja relativamente
barato instalar equipamentos que permitam o “vertimento” do excesso de energia renovével para evitar
precos negativos — e, da mesma forma que as ofertas eldsticas pelo lado da demanda podem evitar altas
extremas de preco, ofertas pelas renovaveis podem ajudar a evitar essas quedas extremas, também
indesejaveis. E importante destacar ainda que a possibilidade de submeter ofertas preco-quantidade é
importante para que as proprias renovaveis possam se proteger de eventuais pre¢os negativos.

Cabe ainda observar que, embora a presente se¢do tenha tratado das ofertas de renovéveis e ofertas pelo
lado da demanda como um tnico tema, seria possivel evidentemente adotar solucdes diferentes para
cada uma dessas duas categorias — visto que em alguma medida os impactos sistémicos das suas ofertas
sao diferentes. A imposi¢ao de restrigoes a forma como renovaveis e demandas podem participar do
mercado pode ser interpretada ainda como limites as ofertas especialmente rigidos (como introduzido
na se¢do 5.4). Por outro lado, cabe destacar que o tratamento isondémico de diferentes tipos de agentes é
uma caracteristica desejavel de um modelo baseado em ofertas, visto que este paradigma minimiza
barreiras para a atuacao dos diferentes agentes e facilita que eventuais vieses sejam corrigidos mais
rapidamente. Neste sentido, um possivel argumento adicional em favor do mecanismo de ofertas mais
flexiveis é que, como outros agentes de mercado podem submeter ofertas de pregos e quantidades,
agentes de demanda e renovaveis deveriam também poder fazé-lo — afinal, como o principal objetivo
dessas ofertas é a coleta de informagdes do mercado, nao seria necessario atreld-las a um ativo fisico.

Cabe ainda observar que, caso a regra de mercado preveja a submissao de ofertas pelo lado da demanda
(sejam de quantidade-preco ou de quantidade apenas), é importante estruturar também quem ficard
responsdvel por elaborar as ofertas pelo lado do consumidor — um tema tratado na se¢do 4.7, destacando
o papel da distribuidora e do mercado cativo. De uma forma geral, caso o consumidor nio tenha
interesse em submeter ofertas e previsdes no mercado de curto prazo, é importante que algum
representante assuma essa responsabilidade (por exemplo, uma distribuidora ou um comercializador
varejista) e, implicitamente, também os lucros e prejuizos resultantes da sua estratégia de oferta — assim
garantindo que todos os agentes participantes do mercado de curto prazo tém incentivos para fazer
previsdes tdo precisas quanto possivel. No modelo em que o operador assume a responsabilidade de
fazer previsdes no lugar de alguns agentes, nao é possivel responsabilizar nenhum outro agente por erros
de previsdo — e, portanto, nao é possivel garantir o alinhamento de incentivos para a submissao de todas
as ofertas. Isto implica em potenciais desvios e sobrecustos para o sistema, jd que a estratégia 6tima dos
agentes participantes do mercado pode ser explorar os vieses das previsdes do operador no lugar de
maximizar o alinhamento entre as ofertas submetidas e a realidade.

A Tabela 5 apresenta um resumo dos principais pontos positivos e negativos levantados. As trés
alternativas estratégicas apresentadas (A, B e C) buscam responder a pergunta central discutida nesta
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se¢ao: como devem ser tratados os geradores renovdveis e consumidores em um modelo de formagao de pregos
por ofertast Como vimos, a motivacao para um tratamento diferenciado para ambos é a baixa
elasticidade e grande imprevisibilidade.

Tabela 5 - Comparativo de solu¢ées para as ofertas do lado da demanda e renovaveis

A. Nenhuma .
. . . L B. Oferta apenas C. Oferta quantidade-
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Ne centiv e evisoes e
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AgnOStiCiSIIlO Metodologia de Demanda e/ou Tratamento
previsdo depende da . renovdveis com idéntico a outras
tecnolégico tecnologia menos liberdade tecnologias

Existem essencialmente trés macroestratégias para o tratamento desses agentes: (A) previsdo
centralizada, sem nenhuma flexibilidade para ofertas; (B) permitir ofertas somente de quantidades
ineldsticas, mas nao de pregos; ou (C) permitir que estas tecnologias facam ofertas de precos e quantidades.

e No quesito Reduc¢io de Custos de Transa¢do, a alternativa A é a melhor, dado que nao ha
replicagdo de custos. A alternativa B e a C vém em seguida, nesta ordem, conforme a estimagao
de custos e quantidades se torna mais complexa.

e Para o critério Incentivos a Elasticidade e Boas Previsoes, a alternativa C se destaca. A alternativa
B vem em seguida, ja que gera menos incentivos a elasticidade, enquanto a alternativa A ¢
preterida.

e No que diz respeito a Prevencdo de Precos Extremos, a alternativa C é preferivel a alternativa B
e esta, a A, dado que uma maior elasticidade da demanda evita precos muito elevados, enquanto

uma maior elasticidade da oferta evita precos muito baixos — e mesmo negativos.

z

e A alternativa C é também a de maior Agnosticismo Tecnoldgico, com renovaveis e
consumidores sujeitos as mesmas regras para formagdo de ofertas que as demais tecnologias.
Na alternativa B, eles podem ao menos realizar ofertas, enquanto a alternativa A é a que mais
distancia estes agentes dos demais.

5.6 Tratamento das reservas

O escopo deste projeto de P&D esta centrado nas ofertas para o mercado de energia. No entanto, outro
tema relacionado a esta discussio que merece ao menos uma breve discussio qualitativa é a
representa¢do no formato das ofertas dos agentes do produto reserva, que representa um compromisso
dos agentes em oferecer flexibilidade operativa para o sistema e que pode ser feita em conjunto com as
ofertas para o mercado de energia (processo de cootimizac¢ao). Hoje em dia, a representa¢do das reservas
no mercado elétrico brasileiro segue uma légica simplificada, em que as hidrelétricas concentram a

responsabilidade por prestar esse servico — eventuais refinamentos da representacdo e precificacao das
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reservas no Brasil devem ser parte de iniciativas como a modernizag¢ao do setor elétrico brasileiro (como
destacado na se¢do 4.2) — e, embora uma discussdo detalhada deste aspecto do desenho de mecanismo
esteja fora do escopo do presente projeto de P&D, ¢ interessante ressaltar alguns elementos da intera¢do
entre 0 mecanismo por ofertas e o mercado de reserva.

Diferente da maioria dos mercados estudados pela teoria microeconémica, onde é possivel manter
estoques distribuidos do produto, as redes elétricas sao muito sensiveis a flutuagdes e instabilidades — o
que pode provocar interrupg¢des no fornecimento de energia. Dessa forma, é importante garantir que a
oferta e a demanda estejam equilibradas a todo momento, o que por sua vez requer a aquisi¢ao de
alguma quantidade de capacidade excedente para prote¢do contra a inadequagao do fornecimento. Com
a crescente participa¢dao de energias renovaveis, este topico vem ganhando ainda mais importéncia, a
medida que a variabilidade das fontes de geracdo intermitente combinada com a incerteza da demanda
pode aumentar a necessidade de robustez do sistema. Assim, com a finalidade de garantir a
confiabilidade e a seguranca de suprimento, é muito comum que sejam instaurados produtos de reserva
— ou requisitos de flexibilidade.

Os requisitos de flexibilidade, chamados também de servicos ancilares, podem ser traduzidos em
diversos produtos de acordo com o tipo de servico provido e com o tempo de resposta necessdrio para
o seu acionamento. Os vdarios produtos, a0 mesmo tempo que introduzem maior complexidade,
aumentam a robustez do sistema. Em particular, a defini¢ao de diferentes escalas de tempo é importante
para que seja possivel acomodar desde respostas praticamente instantdneas face a perturbagoes na rede
até reacdes mais lentas, porém ainda importantes para reestabelecer o estado estaciondrio do
suprimento de energia. A figura abaixo ilustra alguns tipos de produto, de acordo com o tempo de
resposta. Na pratica, diferentes mercados definem estes produtos de forma ligeiramente diferente (e
deve-se ponderar o equilibrio ideal dadas as condigdes fisicas de cada sistema), embora a estrutura bésica
seja geralmente bastante similar em todos eles. Como a regulamentac¢io da provisiao de cada um desses
servicos depende de cada pais, vale observar que, em alguns mercados, alguns dos tipos de produto
representados esquematicamente na Figura 4 podem sequer estar definidos. E possivel ainda ter mais de
um tipo de produto por categoria, agrupar algumas escalas de tempo, ou outros ajustes.

Figura 4 - Visao esquematica das escalas de tempo relevantes para reservas

Respostas Pequenos Desvios no Previsdao ou Previsao de
automadticas desvios de balango recuperagao desvios
para desvios frequéncia oferta- demanda de uma queda médios

Segundos Até 5 minutos Alguns minutos Horas Dia anterior

Ao fornecer um servigo de reserva, o gerador esta se abstendo de gerar no limite da sua capacidade, pois
estd separando parte dessa capacidade para fornecer o servigo oferecido. Isso implica em um custo de
oportunidade para o gerador, que poderia estar sendo remunerado no mercado de energia.
Consequentemente, é razodvel defender que a provisao de servicos de reserva deva ser adequadamente
remunerada, levando em conta os custos de oportunidade associados a indisponibilidade para provisdo
do servico energia. Quando o mercado de curto prazo é responsavel por co-otimizar tanto o despacho
de energia como a alocagao de reservas, é possivel aplicar um mecanismo baseado em ofertas para que os
agentes submetam ndo apenas os seus custos reais incorridos em caso de operagao para producio de
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energia, como também os seus custos esperados por prover o produto reserva (tais como maior custo
de infraestrutura ou desgaste de equipamentos devido ao acionamento rdpido). Este tipo de mecanismo
contrasta com uma alternativa baseada em custos para o produto reserva, em que a “ordem de mérito”
dos geradores capazes de prover reserva para o sistema ¢ definida ex ante pelo operador, com base em
custos auditados. O contraste entre a abordagem baseada em precos e baseada em custos para o produto
reserva é andlogo a analise apresentada no capitulo 3 para o produto energia: as caracteristicas basicas,
vantagens e desvantagens conceituais sao as mesmas.

No contexto brasileiro atual, entretanto, nao ha a precifica¢ao em tempo real do produto reserva, de
modo que a prépria discussdo de se adotar uma implementacido baseada em custos ou baseada em
ofertas para o produto reserva estaria mais distante no horizonte. De acordo com a regulamentacao
atual da Aneel, o controle primario de frequéncia (flexibilidade de mais curto prazo) é obrigatério para
todas as usinas do sistema e nao é remunerado explicitamente, enquanto todos os demais servicos de
reserva sao remunerados a um valor regulado. Mecanismos envolvendo a precificagdo em tempo real
do produto reserva, em contraste, permitem a competi¢ao entre tecnologias para provisao desse servico,
criando incentivos para possivelmente provocar uma reduc¢io no custo operativo do sistema sem afetar
a qualidade do fornecimento de energia. Dadas essas circunstancias, nao foi contemplado no presente
projeto de pesquisa um detalhamento de um mecanismo baseado em ofertas para o mercado de curto
prazo que contemplasse também o produto reserva — embora este seja um tema que pode ser revisitado
no futuro.

PSR 58



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

6 ESTRATEGIAS PARA O PAPEL DOS RESERVATORIOS

6.1 Introducao

Nos capitulos 5 a 7 do presente relatdrio, tratamos de alternativas estratégicas de desenho para algumas
caracteristicas bésicas do modelo baseado em ofertas — ainda sem fazer uma recomendagao concreta de
que alternativa deveria ser adotada pelo Brasil (o que serd tema de relatério posterior deste mesmo
projeto de P&D). Embora um modelo de formacao de pregos por oferta deva necessariamente obedecer
a alguns requisitos minimos para que seja consistente (como explorado nos capitulos 3 e 4), para alguns
elementos de desenho existe alguma variedade de implementagdes possiveis que podem levar a um
mercado eficiente. Com isto, o objetivo desses trés capitulos é aprofundar a discussdo sobre alguns desses
elementos de desenho, identificando os prés e contras de diferentes alternativas estratégicas com a
aplicacao da metodologia (subjetiva) de Harvey balls introduzida no Anexo 2 (capitulo 11) as analises
apresentadas nas secoes 5.3a5.5,6.3a6.5¢e7.3a7.5.

Este capitulo 6, em particular, trata de elementos de desenho associados ao papel dos reservatérios
hidrelétricos em um modelo baseado em ofertas, levando em conta o protagonismo que os reservatorios
tém para a garantia da seguranca de suprimento no Brasil e o papel de destaque que eles tiveram em
propostas de formulagdes anteriores de um mecanismo baseado em ofertas aplicdvel ao pais (COMITE
DE REVITALIZACAO, 2002a). A se¢do 6.2 apresenta uma descricdo esquematica do problema-chave
que é objeto das escolhas de desenho apresentadas neste capitulo, seguida de uma breve descricao de
priticas internacionais e propostas levantadas para o Brasil. A secdo 6.3 discute possiveis
implementagdes nas quais os reservatdrios hidrelétricos passam a ser bens privados sob o total controle
das proéprias usinas hidrelétricas (e operados de modo a maximizar o lucro destas); enquanto a se¢ao
6.4 trata de possiveis implementagcdes em que agentes podem influenciar a operagdo de outras
hidrelétricas por meio da comercializagao de “reservatérios virtuais”. A se¢ao 6.5 trata da possibilidade
de se tratar a contabilizacdo dos reservatérios virtuais de forma mais agregada ou mais desagregada.
Finalmente, a se¢dao 6.6 discute algumas caracteristicas desejaveis para o mecanismo responsavel por
ajustar as posicOes dos agentes nos reservatdrios virtuais para que se mantenham compativeis com o
armazenamento fisico ao longo do tempo (e que poderao ser desenvolvidas em mais detalhe em etapas
posteriores do presente projeto de pesquisa).

6.2 Oferta de precos em reservatorios “isolados”: antecedentes

Exemplo com reservatdrios isolados: intertemporalidade das ofertas

O principal elemento que distingue os modelos de oferta de pregos tratados neste capitulo daqueles
discutidos no capitulo 5 é a existéncia de um reservatério (fisico) que permite a transferéncia
intertemporal da energia, isto é, entre periodos sucessivos. O mesmo paradigma se aplica mesmo que
exista mais de um reservatério envolvido, desde que eles nido estejam conectados com outros
reservatérios em uma mesma “cascata” (tema que serd abordado na secao 6.3). E interessante notar que,
diferentemente dos demais agentes, que em geral tém uma curva de oferta determinada por um custo
operativo exdgeno, a curva de oferta das hidrelétricas estd intimamente relacionada ao custo de
oportunidade da dgua armazenada no reservatério (ou valor da dgua). Isso se deve ao fato de que a

operagao hidrelétrica é acoplada ao tempo, em contraste com as demais tecnologias — ou seja, a
precificagao e a opera¢ao anteriores das hidrelétricas impactam os custos operativos de hoje, assim como
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as de hoje impactam os custos operativos futuros (LINO, 2001; STEEGER; BARROSO; REBENNACK,
2014).

A presenca de um reservatdrio fisico nao traz grandes empecilhos a descentraliza¢do da tomada de
decisao por meio de um mecanismo de oferta de pre¢os, a0 menos de um ponto de vista conceitual — o
reservatorio em si é um ativo fisico que pode estar sujeito a propriedade privada dos agentes. Portanto,
da mesma forma que na oferta de pregos “simples” (modelo apresentado no capitulo 5) cada agente
pode ser proprietdrio de ativos de geracdo e tem direito aos lucros resultantes da opera¢do da sua usina,
o mesmo pode acontecer com os reservatéorios hidrelétricos. Nesse tipo de mecanismo, cada agente
privado é responsavel pela gestao do seu proprio reservatdrio, tendo direito aos lucros caso o opere de
forma eficiente (isto é, comprando energia em horas em que ela é mais barata e vendendo-a em horas
em que ela é mais cara) e devendo arcar com os prejuizos caso a operac¢ao do reservatério mostre-se
ineficiente (por exemplo, caso a energia termine por ser vendida a um prego mais baixo do que foi
comprada, ou ainda caso haja vertimento de parte da energia armazenada). Evidentemente, os agentes
buscarao maximizar os seus lucros, de modo que eventos em que tém prejuizo devem ser relativamente
raros — em geral ocorrendo quando estes adotarem uma estratégia mais arriscada, com potencial para
lucros elevados.

Da mesma forma que no caso do modelo cldssico para sistemas puramente térmicos, € como
demonstrado em (LINO, 2001) esse mecanismo baseado em ofertas pode resultar em uma operagio
eficiente do sistema ao longo de multiplos periodos de tempo — equivalente a operagdo que seria
alcangada com a minimiza¢ao de custos por um operador que tenha informagdo perfeita, como
discutido no capitulo 3. Para isto, entretanto, é necessario assumir auséncia de poder de mercado por
parte dos agentes proprietdrios dos reservatdrios fisicos. Consequentemente, de modo a garantir que o
mercado opere de forma competitiva um sistema de reservatdrios isolados e se aproxime da operagao
ideal, é desejdvel que a propriedade privada dos reservatdrios do sistema esteja pulverizada entre um
grande numero de agentes que possam competir entre si — ou, no minimo, que sejam reduzidas as
barreiras de entrada a novos agentes no mercado de reservatérios. Com estas medidas, garante-se que o
mercado de transferéncias intertemporais de energia serd competitivo, de modo que o mecanismo de
ofertas levard a uma alocacao eficiente dos recursos.

Figura 5 - Visualizacao esquematica das ofertas envolvendo reservatério
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A Figura 5 apresenta um resumo ilustrativo do funcionamento base do mecanismo baseado em ofertas
de reservatdrios. Nota-se que o diagrama representa explicitamente o papel da energia natural afluente,
que tende a aumentar o nivel dos reservatérios hidrelétricos — em contraste, outras tecnologias de
armazenamento, como as baterias, exigem que o agente faca a escolha de comprar energia
complementar sempre que quiser aumentar o armazenamento do seu reservatorio fisico. Neste exemplo
simplificado, o agente privado tem acesso ao reservatdrio e ao “direito” de utilizar a dgua afluente para
geracao hidrelétrica. O “preco de equilibrio” do sistema se refere ao preco alcancado considerando
apenas as ofertas intra-periodo (seguindo os principios do capitulo 5): nota-se que quando o agente faz
uma oferta para venda da sua energia armazenada a um preco mais caro do que esse preco de equilibrio
de mercado, a oferta é recusada e ele mantém a totalidade da sua energia armazenada para o periodo
seguinte (mais a energia afluente). Em contraste, quando o pre¢o de equilibrio é maior que o preco de
oferta, o agente prefere gerar do que armazenar, e a sua oferta ¢ aceita — seguindo os principios base do
mecanismo baseado em ofertas.

Estes principios sao fundamentais para que haja equivaléncia entre a operagdo centralizada dos
reservatorios (baseada em custos) e a operagdo baseada em ofertas (em que os agentes individuais
buscam maximizar o seu lucro), como mostrado em (LINO, P., 2001). Para garantir sua maximiza¢ao
de lucros, a estratégia 6tima da hidroelétrica é transferir d4gua dos periodos que ela vale menos (menor
preco de mercado) para os que ela vale mais (maior preco de mercado). Caso os pregos estejam
calculados corretamente, esta estratégia dtima coincide com a transferéncia de agua dos periodos
umidos para os periodos secos que resulta da operagao centralizada baseada em custos.

Exemplo de compartilhamento de reservatdrios isolados

Introduzimos nesta se¢do a possibilidade de compartilhamento dos reservatérios hidrelétricos — uma
possibilidade associada a modelos de reservatério virtual (BARROSO et al., 2012). Este tipo de
mecanismo visa a aumentar a eficiéncia do mecanismo baseado em ofertas, ao permitir uma melhor
gestao dos riscos hidrolégicos e de mercado para os agentes envolvidos e ainda possibilitar o aumento
do numero de ofertantes competindo no mercado de ofertas hidrelétricas — os diferentes prds e contras
desse tipo de mecanismo serdo tratados em mais detalhe na se¢do 6.4. O objetivo desta secdo é apenas
introduzir o mecanismo, usando o exemplo mais simples possivel, com dois reservatérios.

Neste tipo de modelo de compartilhamento, se implementado, é permitido que ambos agentes fagam
ofertas de preco para cada um dos reservatérios do sistema. Nesse caso, o gerador hidrelétrico mantém
a propriedade privada da sua energia afluente e da sua turbina (conversora dgua-energia), mas “cede”
parte do seu reservatdrio para o uso de outros agentes (com as devidas ressalvas apresentadas na se¢do
4.8) — e, em troca, tem acesso similar ao reservatorio de outras hidrelétricas.

E interessante ressaltar que, se os reservatorios tivessem todos exatamente as mesmas caracteristicas, nao
haveria diferenca entre o agente 1 ter energia armazenada no reservatério 1 ou no reservatério 2 — de
maneira que seria possivel simplificar o problema para o caso em que cada agente s6 oferta pelo seu
proprio reservatdrio (como apresentado no exemplo anterior). No entanto, na pratica, os reservatérios
fisicos diferem em uma série de fatores, tais como a distribui¢ao de probabilidades de afluéncias, a regiao
em que o reservatério se localiza (implicando diferentes dinamicas de afluéncia e prego local), e
caracteristicas técnicas das usinas. Essas diferencas fazem com que os agentes nao sejam indiferentes
entre 0 mecanismo com compartilhamento ou sem compartilhamento — e, em geral, devido aos
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potenciais ganhos por efeito portfélio, participantes do mercado podem preferir o mecanismo
compartilhado (caso nao tenham poder de mercado e/ou sejam avessos ao risco).

De maneira similar a Figura 5, a Figura 6 ilustra o funcionamento base do mecanismo de oferta de precos
envolvendo dois reservatérios com implementagdo de um mecanismo de acesso compartilhado. Além
dos elementos de intertemporalidade ja apresentados na Figura 5, neste exemplo simplificado o agente
privado tem acesso a ambos os reservatdrios e ao “direito” de utilizar a energia afluente para a geracao
hidrelétrica. A cada periodo, o sistema registra a informaciao do quanto cada agente i (1 ou 2) possui da
energia total armazenada no reservatério do agente j (1 ou 2), e recebe ofertas de compra ou venda de
cada um dos dois agentes para cada um dos dois reservatérios. Ha portanto quatro volumes que sio
registrados a cada periodo, representados pela expressao V;; (volume de propriedade do agente i no
reservatorio do agente j), sendo que o armazenamento fisico na usina j deve corresponder a soma V;; +
Vaj.

Figura 6 - Visualizacao esquematica das ofertas envolvendo mais de um reservatoério
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Mais uma vez, o “preco de equilibrio” do sistema se refere ao prego alcangado considerando apenas as
ofertas intra-periodo (seguindo os principios do capitulo 5); e as ofertas de venda dos reservatérios sao
aceitas quando o preco da oferta for mais baixo que o preco de equilibrio. Neste caso, entretanto, existe
uma sutileza adicional, que ¢ a possibilidade de transferéncia entre os dois potenciais proprietdrios: por
exemplo, quando o agente 1 faz uma oferta de 20 R$/MWh associada a sua prépria usina 1 mas o prego
de equilibrio é de 10 R$/MWh, usualmente a oferta do agente 1 seria recusada pelo sistema. Porém, caso
o agente 2 tenha submetido uma oferta de 25 R$/MWh associada a usina 1, é economicamente atrativo
que haja uma transferéncia de armazenamento “contabil” de V;; para V,; (ainda que fisicamente o
volume total armazenado na usina 1 permane¢a 0 mesmo). Denomina-se reservatério virtual, portanto,
esse conjunto de “contas” de direitos de energia provenientes de um ou mais reservatérios, onde a soma
dos direitos atribuidos a cada agente individual corresponde a quantidade armazenada em determinado
reservatorio fisico.
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Embora a introdu¢io de um mecanismo de compartilhamento seja mais complexa que alternativas de
“acesso exclusivo” aos reservatorios por agentes individuais, as externalidades positivas deste tipo de
mecanismo — além da sua compatibilidade com praticas atuais do mercado elétrico brasileiro — podem
tornar este mecanismo uma alternativa atraente. E interessante destacar ainda que o mecanismo de
compartilhamento pode tanto ser implementado de forma integralmente voluntdria pelos agentes
hidrelétricos como pode ser introduzido explicitamente, de forma mandatéria, como parte do desenho
do Mecanismo de Realocagdo de Energia no mercado brasileiro (que, como descrito na subseg¢do
seguinte, ¢ uma forma de implementar o conceito de compartilhamento de reservatérios). No
mecanismo voluntério, apenas os agentes que desejarem participar do mecanismo o fardo, de forma
similar ao que ocorre hoje com pequenas centrais hidrelétricas (PCHs), que podem escolher nio
participar do MRE caso prefiram ter propriedade exclusiva sobre a sua usina e o seu reservatdrio

(abrindo mao da oportunidade de compartilhamento de riscos).

Embora o exemplo esquemdtico acima nao tenha envolvido explicitamente cascatas hidrelétricas (tema
da se¢do 6.3), nota-se que o compartilhamento dos reservatérios implica que os agentes ofertantes no
mercado terdo interesse no conjunto de hidrelétricas de uma mesma cascata, de modo que este
mecanismo pode ser uma solu¢ao para o problema das externalidades das usinas em cascata (embora
ndo seja a unica). Caso seja implementado um modelo deste tipo baseado em reservatérios virtuais, é
necesséario ainda a defini¢ao de uma série de elementos de desenho adicionais — que serdo discutidos nas
secdes 6.4 a 6.6 deste capitulo.

Exemplos de tratamentos para ofertas hidrelétricas em mercados internacionais

O exemplo com dois reservatérios apresentado acima destaca a possibilidade de duas hidrelétricas
poderem ter acesso ao reservatério uma da outra (uma categoria de mecanismo explorada em mais
detalhe na secdo 6.4) — e ¢é interessante analisar alguns exemplos de experiéncias internacionais
envolvendo acordos deste tipo, de grande aplicabilidade para a realidade brasileira. Embora este tipo de
implementacdo de acesso compartilhado néo seja universal, havendo uma série de paises que adotam
modelos baseados em ofertas nos quais as hidrelétricas operam fisicamente o seu préprio reservatdorio
sem nenhum tipo de mecanismo de compartilhamento “oficial” (uma alternativa que serd explorada

em mais detalhe na se¢do 6.3), hd uma série de estudos de caso interessantes (BARROSO et al., 2012).

A Figura 7 ilustra como duas das principais empresas geradoras da Colombia (um pais onde a
hidroeletricidade corresponde a 65% da capacidade instalada) repartem os direitos de propriedade
dentro de uma mesma cascata. Visto que a regra colombiana ndo prevé nenhum tratamento especial
para ofertantes em cascata, essas duas geradoras devem submeter ofertas para suas centrais hidrelétricas
no mercado de curto prazo colombiano de forma independente, e negociam bilateralmente para
acomodar as externalidades da sua operagdo. Na pratica, do ponto de vista do operador as diferentes
empresas submetem ofertas independentes (sendo todo o processo de negociagdo implicito e
independente do modelo de mercado). Embora este tipo de arranjo possa funcionar bem quando ha
poucas fricgoes para a negociacao bilateral entre as companhias geradoras, a possibilidade de conflitos
envolvendo a gestdo da dgua na cascata em uma situagdio como essa, em que hd externalidades
significativas envolvidas, é uma preocupag¢io — como serd discutido na se¢do 6.3.
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Figura 7 - Visao esquematica dos direitos de propriedade das usinas na cascata Guatapé-Playas
(Colombia)
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Outro exemplo de mecanismo de gestao compartilhada é o adotado na operagao das usinas na cascata
do rio Columbia, no noroeste dos Estados Unidos (KETCHUM; BARROSO, 2006). A maior parte da
poténcia instalada na cascata pertence a duas entidades federais do governo dos EUA: o Bureau of
Reclamation e a U.S. Army Corps of Engineers, que, em conjunto com uma terceira entidade federal, a
Bonneville Power Administration (BPA), formam a colaboragdo conhecida como FCRPS (Federal
Columbia River Power System). A FCRPS oferece como um produto a alguns de seus clientes o chamado
slice, que de fato corresponde a uma “fatia” do sistema hidrelétrico sob o controle da FCRPS que é cedida
ao agente comprador (EWEB, 2013). Os compradores deste produto (em geral distribuidoras atendendo
a municipios na regiao) passam a ter com isso acesso a uma parcela da geragdo do sistema, além de
terem a flexibilidade de escolher o perfil da energia entregue — mas permitindo que a FCRPS otimize a
alocagao dessa producao entre as usinas do seu portfélio, assim garantindo a maxima eficiéncia do uso
de dgua na cascata. Em compara¢do com contratos fisicos, que atrelam a energia contratual a produgao
fisica das usinas comprometidas, esse tipo de acordo permite um grau de flexibilidade substancialmente
maior, ampliando a eficiéncia do sistema. Além disso, como o comprador tem a possibilidade de alocar
a sua demanda contratada ao longo de determinado periodo (dentro dos termos do contrato de slice),
pode-se interpretar essa flexibilidade como um acesso a um “reservatério virtual” que permite a
realizacdo desse procedimento.

E interessante destacar ainda que, embora as usinas federais controlem grande parte da cascata, existe
também no mesmo rio uma série de outras usinas menores (de propriedade de agentes privados ou
governos municipais e estaduais) — particularmente na regiao denominada “mid-Columbia” ou midC,
entre as usinas federais de Chief Joseph e McNary (vide Figura 8). A otimiza¢do coordenada da cascata
envolvendo esse conjunto de agentes é governada pelo acordo operativo Pacific Northwest
Coordination Agreement, que determina contrapartidas para diferentes a¢oes que podem ser tomadas
pelos agentes, para que seja possivel corrigir as externalidades e buscar a operagao 6tima da cascata de
uma forma que respeite as escolhas dos agentes individuais e o atingimento dos seus compromissos
contratuais.

PSR 64
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Figura 8 - Visdo esquematica das hidrelétricas federais localizadas no rio Columbia, com o trecho
midC destacado (EUA)
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Um terceiro exemplo de gestdo compartilhada é a opera¢ao da usina de Salto Grande, localizada na
fronteira entre a Argentina e o Uruguai (cada um dos dois paises sendo proprietdrio de 50% da usina).
O acordo que se chegou entre os dois paises para a operacao da hidrelétrica foi que cada um deles tem
direito a tomar decisdes independentes sobre o que ocorre com a “sua” metade da usina — o que quer
dizer que cada pais tem direito de gerar até metade da poténcia instalada total da usina e usar até metade
da capacidade de armazenamento dos reservatorios. A opera¢ao da usina fisica é, portanto, resultado da
soma de duas decisdes operativas “virtuais” (para cada pais proprietdrio); e existem procedimentos
adicionais que permitam que um pais efetivamente “alugue” parte da capacidade de geracao ou parte
do reservatério do outro pais que nio esteja em opera¢io (garantido assim maxima eficiéncia no uso
dos ativos fisicos).

Finalmente, cabe mencionar o préprio Mecanismo de Realoca¢do de Energia vigente no Brasil hoje (vide
secdo 4.8) como um exemplo de gestdo compartilhada dos reservatérios hidrelétricos. Embora o Brasil
nao permita que os agentes hidrelétricos fagam ofertas livremente (sendo as decisdes tomadas de forma
centralizada dado o modelo brasileiro baseado em custos), pode-se tragar um paralelo entre os
principios basicos do MRE e de aplicagoes internacionais de compartilhamento de reservatérios. Além
de operar como um mecanismo de compartilhamento de risco entre geradores hidrelétricos, o MRE
também garante que a escolha 6tima de cada agente individual seja coincidente com a escolha operativa
6tima para a cascata como um todo — assim garantindo o alinhamento de incentivos e minimizando
eventuais custos de transacao da negociacao entre os agentes. Essa proximidade entre o0 MRE brasileiro
e os mecanismos de compartilhamento baseados em ofertas motivou a proposta elaborada no passado
para a implementacio de mecanismo deste tipo no Brasil (COMITE DE REVITALIZACAOQ, 2002a), e
descrita a seguir.

A proposta do Comité de Revitalizacdo de 2002 e desenvolvimentos posteriores

Como introduzido na se¢do 5.2, o Comité de Revitalizagdo do Modelo do Setor Elétrico formado no
Brasil em 2002 (COMITE DE REVITALIZACAO, 2002a) representa uma referéncia pioneira e um
exercicio importante de proposta de implementa¢do de mecanismo baseado em ofertas para o Brasil. A
proposta do Comité incluia um mecanismo para as usinas hidrelétricas envolvendo reservatérios virtuais
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(seguindo os principios fundamentais detalhados na secao 6.4), preservando o MRE e com as seguintes
caracteristicas:

Cada agente tem uma “conta” de direitos de energia (MWh)?21.
A soma dos “saldos” das contas dos agentes é igual a energia armazenada fisica do sistema.

A cada periodo, as contas sdo atualizadas com “depdsitos” de energia afluente, proporcionais
aos certificados de garantia fisica de cada agente (a soma dos depdsitos é igual a energia afluente
fisica). Isto equivale a alocar os direitos do MRE (MWh) antes da energia ser produzida, como
faz o MRE atual, (e, portanto, respeita os direitos do MRE).

Os agentes hidrelétricos fazem ofertas de preco (R$/MWh) e quantidade (MWh) ao mercado
atacadista, limitado ao saldo das respectivas contas. Com isso, riscos passam a ser assumidos
individualmente — ou seja, cada agente é responsavel por gerir o préprio risco.

A CCEE cria curvas de disposi¢do a produzir e a consumir, colocando as ofertas em ordem de
mérito (incluindo ofertas das hidrelétricas, agentes térmicos e demandas). O cruzamento das
curvas determina o prego de curto prazo e a producao de cada agente.

Ha entdao uma etapa de concilia¢ao em que as diferencas entre a energia armazenada contabil
(contas de direitos de energia) e fisica (medi¢ao dos volumes dos reservatdrios) sao alocadas
entre os agentes de forma proporcional. A se¢do 6.6 explora as implicagdes dessa escolha de
desenho sobre os incentivos dos agentes.

A proposta de funcionamento base deste mecanismo possui elementos relativamente sofisticados,
envolvendo a reparticdo entre as hidrelétricas brasileiras dos direitos de uso do reservatério. Tal
mecanismo, inspirado nos mecanismos internacionais de slicing de cascatas, foi adaptado a realidade
brasileira — em particular tendo sido construido para que fosse compativel com o MRE (vide se¢ao 4.8),
que propde a formac¢io de um condominio entre as hidrelétricas para o compartilhamento de riscos e
que também demanda a reparti¢ao entre as hidrelétricas brasileiras da producdo total do sistema

Esta proposta foi, em 2002, amplamente discutida com os agentes de mercado do Brasil em inimeros
grupos de trabalho e culminou com o desenvolvimento de um modelo de simula¢ao agent-based da
mesma, onde exercicios sobre eficiéncia e poder de mercado foram realizados, impactos quantificados
e estratégias regulatérias desenhadas (BARROSO et al., 2003). Em 2017, no ambito da Consulta Publica
33, o Ministério de Minas e Energia acenou, em documento publico?? de perguntas e respostas dos
agentes sobre a implementa¢do de ofertas de precos no Brasil, que esta proposta de 2002 seria a
referéncia.

Em artigos mais recentes, (NAZARE; CUNHA; BASTOS, 2019) apresentam uma formulacio alternativa
para o mecanismo, chamando a ateng¢ao para o aspecto fundamentalmente financeiro dos reservatorios
virtuais, o que permitiria que a possibilidade de compra de cotas de reservatério virtual fosse estendida
a qualquer agente de mercado, nao necessariamente participante do MRE (inclusive aqueles que nao

possuem ativos de geracdo, como comercializadoras e consumidores). Embora essa jia fosse uma

21 Nota-se que converter os volumes fisicos de d4gua em energia exige algumas premissas com respeito ao fator de produgio das
usinas. Isto ndo é um obstdculo a implementa¢do do mecanismo, mas precisa ser levado em conta no desenho de mecanismo
de modo a garantir incentivos coerentes. Este tema serd explorado na se¢io 6.6.

22 http://www.mme.gov.br/c/document_library/get_file?2uuid=cf0a3321-474f-219f-2e7b-628d2ef50f04&groupld=36131
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possibilidade discutida pelo Comité de Revitalizacdo do Modelo do Setor Elétrico em 2002, este
tratamento chama a ateng¢do para o fato de que flexibilizar a possibilidade de submeter ofertas por
reservatorios virtuais é um elemento de desenho a ser definido — e que agentes nao-hidrelétricos podem
beneficiar-se desse tipo de transacao.

6.3 Solucoes para o problema das externalidades nas cascatas

A existéncia de hidrelétricas localizadas em um mesmo rio, ou “em cascata”, representa um desafio a
criagdo de mecanismos robustos baseados em ofertas com grande participac¢io hidrelétrica. Isto porque,
quando ha a presenca de usinas pertencentes a uma mesma cascata, o turbinamento e vertimento de
uma usina (suas decisdes individuais) disponibiliza mais 4gua para usinas a jusante e se tornam recursos
para esta. Com isto, a tomada de decisio da hidrelétrica a montante implica uma externalidade na
hidrelétrica a jusante. Caso a usina a montante nao leve em considera¢ao na sua tomada de decisao
como suas escolhas operativas influenciam a produgao de energia das usinas a jusante, o equilibrio do
mercado de ofertas pode levar a uma decisdo sub6tima para a operacdo do sistema mesmo para
geradores que ndo tém a capacidade de exercer poder de mercado, como demonstrado em (LINO et al.,
2003; LINO, 2001). A implementacio de mecanismos de acesso compartilhado aos reservatérios (como
introduzido na se¢do 6.2), que poderia ajudar a combater este problema, nao ¢ universal em mercados
elétricos internacionais baseados em ofertas — de modo que é interessante investigar também outras
alternativas possiveis para combater este problema. Portanto, nesta se¢do, exploramos que alternativas
estratégicas podem ser adotadas para solucionar o problema das externalidades das usinas em cascata, em
um modelo baseado em ofertas.

Talvez a classe de mecanismos mais disseminada internacionalmente para o tratamento de hidrelétricas
em mercados baseados em ofertas seja o tratamento de cada reservatério fisico como propriedade
privada dos agentes hidrelétricos que os controlam. Isto ¢, cada agente é o inico responsavel por gerir o
seu proprio reservatério, de modo que, se ele optar por esvaziar completamente o seu reservatério
(ficando a mercé de novas afluéncias e secas), se enché-lo demais a ponto de verter energia armazenada,
ou falhar em respeitar limites ambientais (sendo devidamente penalizado pelas autoridades competentes
como consequéncia), essas ocorréncias sao de exclusiva responsabilidade do agente, nao havendo a
necessidade de nenhum envolvimento do operador do sistema. Como introduzido na se¢do 3.1, quando
um mercado é composto unicamente de reservatdrios hidrelétricos isolados, é possivel convergir para a
opera¢ao de minimo custo quando os agentes ndo tém poder de mercado, como demonstrado em
(LINO, 2001). Como o agente captura todos os lucros e prejuizos associados a sua prépria gestao do
reservatorio, ele tem incentivos para modelar com precisao os diferentes elementos que contribuem
para a maximiza¢do do seu lucro — inclusive a representacdo de custos de oportunidade do
armazenamento, nio-linearidades na sua fun¢do de produ¢ao (conversio dgua-energia), risco de
vertimento e risco de violagdo de limites ambientais. Desde que nao haja uma concentragao excessiva
da propriedade das hidrelétricas com reservatério, o que poderia levar a algum exercicio de poder de
mercado, a estratégia de maximiza¢ao do lucro individual levard a um uso mais eficiente da agua
armazenada nos reservatérios. Esse ganho de eficiéncia pode se manifestar por um aumento na
produtividade (capacidade de extrair mais eletricidade para um mesmo nivel de turbinamento), melhor
alocagao da geragao entre as horas do dia, ou melhor valoragao do custo de oportunidade da agua
armazenada na otimizacdo intertemporal.
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Este resultado de eficiéncia do mercado baseado em ofertas, entretanto, é colocado em davida quando
haé usinas hidrelétricas em cascata, como demonstrado em (LINO et al., 2003; LINO, 2001). Uma forma
simples de solucionar este desafio é garantir que todas as hidrelétricas de determinada cascata pertencem
a mesma empresa — assim, nao havera problema de externalidade, visto que a empresa proprietaria tem
por objetivo maximizar o lucro do parque gerador como um todo. Este ¢ um dos mecanismos mais
comuns através dos quais paises de matriz de geracao majoritariamente hidrelétrica (como Coléombia,
Argentina, Nova Zelandia, Espanha, Portugal, Suica e Noruega) podem implementar um modelo
baseado em ofertas sem nenhum tipo de tratamento especial para hidrelétricas em cascata.

Entretanto, a propriedade em comum néo cobre todos os casos: como apresentado na se¢do 6.2, na
Colombia ha casos de geradores em uma mesma cascata que submetem ofertas independentemente.
Para que um arranjo de mercado de ofertas com este tipo de estrutura seja eficiente, mesmo com as
externalidades da operagdao em cascata destacadas, é necessario invocar o teorema de Coase (COASE,
1960). Este teorema, bem conhecido na literatura econdmica, argumenta que os agentes terdo incentivo
para entrar em acordos bilaterais para aumentar a eficiéncia da sua operagao conjunta. Por exemplo, um
arranjo comercial em que o agente a jusante paga ao agente a montante algum valor em troca de poder
solicitar ajustes no montante turbinado por este poderia ser benéfico a ambas as partes. Portanto, na
auséncia de friccoes no mercado de negociacdes bilaterais, é de se esperar que tais acordos sejam
estabelecidos voluntariamente, corrigindo assim as externalidades e permitindo uma operagao eficiente
das cascatas.

Infelizmente, a hipétese de auséncia de fricgdes para negociacoes bilaterais (uma exigéncia do teorema
de Coase) talvez nao seja valida para o caso do mercado brasileiro. Como ilustrado na Figura 9, o arranjo
das cascatas no Brasil tem grau de complexidade elevado, com os direitos de propriedade repartidos
entre um grande nimero de agentes; de modo que uma negociagao para a operacao da cascata que deixe
todos os seus participantes satisfeitos pode ser muito dificil de alcangar.

Figura 9 - Exemplo da divisao dos direitos de propriedade das hidrelétricas da cascata do rio Parana,
no Brasil (Fonte: PSR)
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Além disso, negociar os termos do acordo bilateral pode ser uma tarefa complexa (e, portanto, mais uma
fonte de fricgdes), especialmente caso os eventos com maior potencial para gerar externalidades sejam
raros, porém profundamente impactantes (como por exemplo no caso de secas severas). Ainda, um
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terceiro tema que poderia levar a dificuldades é a questdo alocativa (a0 menos em um periodo de
transi¢cao): em um modelo baseado em ofertas descentralizadas para agentes em uma mesma cascata, as
usinas hidrelétricas a montante estdo naturalmente melhor posicionadas para as negociag¢des bilaterais,
podendo, em geral extrair valor dos geradores a jusante em troca de envolvé-los nas suas decisoes de
despacho. Entretanto, é desejavel que nenhum dos agentes da cascata se sinta lesado na transi¢cao do
mecanismo atual (em que as hidrelétricas nao possuem nenhuma vantagem por se situarem a montante
ou a jusante) para este novo mecanismo, e o “valor” desta posi¢do privilegiada para negociagdes pode
ser dificil de se quantificar.

Em resumo, a alocagdo direta dos reservatdrios a proprietarios hidrelétricos, sem nenhum tratamento
particular para a coordenagdo das cascatas, é uma estratégia possivel de implementa¢do, que tem
inclusive o respaldo de alguns mercados internacionais — apesar dos complexos argumentos contra e a
favor apresentados. Esta alternativa é a mais simples de um modo geral é a forma mais direta de se
garantir que os agentes individuais sdo devidamente responsabilizados por suas decisdes e previsdes. No
entanto, ela se baseia em pré-condi¢des especificas para alcangar a eficiéncia de operagao, como a
auséncia de friccdes nas negociagdes entre proprietdrios para a aplicacdo do teorema de Coase, e,
portanto, ela torna-se desejdvel quando as fric¢oes identificadas sdo consideradas pouco substanciais

(tal como quando as usinas em cascata pertencem & mesma empresa).

A segunda estratégia possivel, como introduzido na secao 6.2, seria a introdu¢ao de um mecanismo de
acesso compartilhado entre os reservatdrios das hidrelétricas. Em sua esséncia, o objetivo deste tipo de
implementagao é garantir que os interesses de todos os agentes de uma mesma cascata estejam alinhados,
através do compartilhamento de lucros e prejuizos ou de direitos de propriedade. Desta forma, o
compartilhamento dos reservatérios pode ser visualizado como um mecanismo que reduz as friccoes de
negociacao bilateral entre usinas de uma mesma cascata, ao garantir que hd um interesse comum a todos
os agentes.

Em particular, o conjunto de mecanismos de acesso compartilhado inclui também o mecanismo de
reservatdrios virtuais introduzido na se¢do 6.2, embora sejam possiveis também outros tipos de
implementagdo em que as contrapartidas entre as usinas sao geridas de outra forma — e mesmo
mecanismos voluntdrios. O mecanismo de “slicing” descrito na se¢do 6.2 no Oeste dos Estados Unidos
também é um exemplo de implementagao deste tipo, em que todos os agentes passam a ter incentivos
para maximizar o bem-estar da cascata como um todo (embora nao seja usado o conceito de
“reparti¢ao” do volume armazenado). Como introduzido na se¢do 6.2, o0 mecanismo de reservatérios
virtuais diz respeito especificamente a gestio dos compromissos entre os agentes que tém acesso ao
reservatério compartilhado por meio de “contas” de direitos sobre os reservatdrios e transagdes entre
os agentes — uma classe de mecanismos amplamente respaldada pela literatura e portanto com um grau
elevado de robustez (BARROSO et al., 2003; COMITE DE REVITALIZACAO, 2002a; NAZARE;
CUNHA; BASTOS, 2019; SIMBA, 2005).

A Figura 10 ilustra como um mecanismo de compartilhamento de reservatdrios poderia ser organizado
exclusivamente dentro de determinadas cascatas, sem necessariamente abarcar todo o sistema: embora
as duas empresas representadas sejam proprietarias fisicamente de duas usinas distintas na cascata,
financeiramente elas teriam acesso aos lucros de todas as usinas da cascata — e as decisoes operativas da
cascata como um todo sdo tomadas pelo consércio de proprietarios. Em muitos aspectos, esta classe de
implementagdes assemelha-se a proposta de mecanismo de reservatérios virtuais — entretanto, nota-se
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que os “consoércios” representantes de cada cascata podem eventualmente ter mais autonomia para
definir suas proprias regras de tomada de decisao operativa, desde que respeitem a exigéncia regulatéria
de que haja compartilhamento de interesses por todas as usinas de cada cascata.

Figura 10 - Exemplo de como a cria¢do de condominios por cascata poderia ser organizada (“slicing”)
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Uma possivel limitagao dos condominios de interesse compartilhado para cada cascata é que o niumero
de participantes no mercado detentores de reservatérios hidrelétricos se reduz — visto que na prética
passa a haver uma oferta para cada consércio representando uma cascata de hidrelétricas (caso os
geradores tenham autonomia para entrar em um acordo dentro do seu consdrcio). Isso pode aumentar
oportunidades de conluio e de exercicio de poder de mercado por parte de agentes hidrelétricos,
levando, portanto, a uma alta de precos e ineficiéncias na operacio do sistema. Ha formas de contornar
este problema, como por exemplo se o numero de cascatas independentes for suficientemente grande,
se as cascatas hidrelétricas estiverem comprometidas em contratos de venda, ou se houver outros
mecanismos de gestao de poder de mercado (vide se¢do 4.9). Outra dificuldade deste tipo de arranjo é
a possibilidade de licitacdo de novas usinas hidrelétricas em cascatas em que ja existem outros agentes.
Os novos entrantes precisariam discutir com os incumbentes a sua participagdo no condominio,
possivelmente em uma posi¢do de negociacao desvantajosa. Seria possivel contornar estas dificuldades
impondo mais restricdes a forma como os agentes se organizam em cada cascata, por exemplo exigindo
que cada agente participante do consdrcio submeta ofertas independentemente — novamente
aproximando-se do mecanismo de reservatorio virtual (tratado na se¢do 6.4).

Cabe ainda observar que, embora o mecanismo de “slicing” ilustrado na Figura 10 tenha diversos
elementos em comum com o MRE, o processo de transi¢ao para converter o MRE atual (que unifica
todo o sistema hidrelétrico nacional) em um mecanismo organizado por cascatas independentes pode
ser laborioso. Evidentemente, caso todos os agentes hidrelétricos fossem agregados em um tnico
consércio que tivesse monopdlio sobre a capacidade de armazenamento do sistema, nao seria satisfeita
a hipétese de mercado competitivo — de modo que alguma transicdo seria necessiria para que esta
alternativa fosse implementada.

Ainda uma terceira classe de possibilidades de implementacdo seria a introducao de mecanismos de
ajustes de incentivos, nos quais se introduzem novos fluxos de pagamentos para explicitamente corrigir
as externalidades envolvidas na operagao das cascatas. A teoria econdmica demonstra que é possivel
criar um imposto para desincentivar externalidades negativas (conhecido como imposto pigouviano)
ou introduzir bénus para premiar externalidades positivas de modo a corrigir essas falhas de mercado,
induzindo portanto que seja atingido o 6timo social na operagdo do sistema (HAMMOND, 1997). Um
exemplo de mecanismo deste tipo é a proposta da criacio de um Mercado Atacadista de Agua (MAA)
proposta por (LINO, 2001), que funcionaria em paralelo com o Mercado Atacadista de Energia e, como
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demonstrado nesta referéncia, permite que a eficiéncia no despacho de cascatas seja atingido. Embora
um mecanismo de ajuste de incentivos possa potencialmente corrigir todo tipo de externalidade, esta
classe de estratégias de implementacdo é mais complexa — sendo necessario um esfor¢o para calibrar
bem os incentivos aos agentes e convencer os participantes de mercado que a solugdo proposta é robusta.

A Tabela 6 apresenta, finalmente, um resumo dos principais pontos positivos e negativos levantados. As
trés alternativas estratégicas apresentadas (A, B e C) buscam responder a pergunta central discutida
nesta secdo: como resolver o problema das externalidades nas cascatas? Proprietdrios de usinas
hidroelétricas a montante devem levar em considera¢ao na sua tomada de decisao como suas escolhas
operativas influenciam a produc¢io daquelas a jusante, de modo a garantir o despacho 6timo de toda a
cascata.

Tabela 6 - Comparativo de solu¢des para cascatas

A. Alocagao direta dos B. Acesso

. . L . C. Mecanismos de
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Compatibilidade com Dificil alocagdo de , . Lteratura de
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a situacao atual ‘ ‘ virtuais respalda

As macroestratégias identificadas sdo (A) alocacdo direta dos reservatérios das hidroelétricas a seus

ofertas conjuntas

Negociagoes entre ‘

proprietdrios, de modo que a corre¢ao de externalidades se dd por acordos bilaterais voluntdrios entre
usinas de uma mesma cascata; (B) condominios de interesse compartilhado, um consércio de
proprietarios responsavel pelas decisdes operativas e elaboracao das ofertas da cascata como um todo,
com compartilhamento de lucros e prejuizos entre os participantes; ou (C) um mecanismo de ajuste de
incentivos a partir da introdugdo de novos fluxos de pagamentos, podendo ser feito, por exemplo, através
de subsidios ou do compartilhamento de reservatdrios. Baseado na anélise apresentado na Tabela, tem-
se:

e No quesito Simplicidade (em particular simplicidade de implementagao), a alternativa A é a
mais vantajosa, enquanto a alternativa C requer a calibra¢do correta do mecanismo para nao
gerar distor¢des alocativas, sendo a de maior complexidade, enquanto a alternativa B requer
estruturar os consoércios, sendo uma op¢ao intermedidria.

e No quesito Combate ao Poder de Mercado, a alternativa C é a mais bem posicionada, seguida
das alternativas A e B, nesta ordem, que podem limitar o ndmero de ofertantes e por agentes
menores em situacdo de desvantagem em negociagdes.

e Na categoria Combate as Externalidades, a alternativa B é a que melhor consegue alinhar os
incentivos de todos os proprietdrios de reservatdrios em uma mesma cascata, seguida de perto
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pela alternativa C. A alternativa A é mais limitada, pela necessidade de negociacao voluntdria
entre agentes.

e Na categoria Compatibilidade com a Situagao Atual, as alternativas B e C se destacam, enquanto
a alternativa A é mais distinta em rela¢do a realidade brasileira hoje.

6.4 Mecanismos de acesso compartilhado aos reservatérios

Como mencionado na se¢ao 6.2, o mecanismo denominado reservatdrio virtual, proposto e estudado no
contexto brasileiro no contexto do Comité de Revitalizagdo do Modelo do Setor Elétrico em 2002,
merece algum destaque no contexto brasileiro. Este mecanismo descreve um aspecto especifico de
implementa¢do de modelos que permitem acesso compartilhado dos agentes aos reservatérios do
sistema. Identificam-se trés macroalternativas para a implementagdo de acesso compartilhado aos
reservatorios do sistema: (i) a possibilidade de acesso compartilhado restrita exclusivamente a acordos
bilaterais voluntdrios entre os agentes; (ii) o acesso compartilhado com base no conjunto de hidrelétricas
participantes do MRE atualmente; e (iii) o acesso compartilhado permitido a todos os agentes do sistema.
Portanto, uma questao relevante, e que analisaremos nesta secao é se¢ao: como deve ser implementada a
possibilidade de acesso compartilhado aos reservatorios de centrais hidrelétricas?

Em todas as trés alternativas tratadas ao longo desta se¢do, nos referimos a implementacao de um
mecanismo similar ao introduzido na se¢ao 6.2. Em um exemplo ilustrativo, o sistema poderia registrar
em determinado periodo que o agente A detém 60 MWh no reservatério A e 50 MWh no reservatdrio
B, enquanto B detém 80 MWh no reservatério A e 5 MWh no reservatério B — sendo esta alocagao
compativel com uma realidade fisica em que ha 140 MWh armazenados no reservatério A e 55 MWh
no reservatério B. O valor da dgua armazenada em diferentes reservatérios do sistema pode diferir
devido a caracteristicas fisicas dos reservatorios e devido a diferenga de precos entre os submercados —
e os agentes hidrelétricos se beneficiam também de algum efeito portfélio por poder distribuir o seu
armazenamento em diferentes locais do sistema. Além disso, como introduzido na se¢do 6.3, este
mecanismo de compartilhamento de reservatérios (ou mecanismo de reservatdrios virtuais) pertence a
categoria de “mecanismos de ajuste de incentivos” para corrigir as externalidades associadas a opera¢do
em cascata.

Na primeira alternativa, envolvendo acordos bilaterais voluntarios, nota-se que a implementagao é, para
todos os efeitos, equivalente a alocagdao de reservatorios fisicos de uso exclusivo (tema explorado na
secdo 6.3): os agentes sdo livres para negociar bilateralmente acordos de acesso compartilhado como o
apresentado no exemplo com dois reservatérios da se¢do 6.2, mas eles sempre tém a opgao de nao aceitar
o compartilhamento e manter a sua “alocacio de uso exclusivo” inicial. Deste modo, os agentes aceitardo
este tipo de acordo de acesso compartilhado unicamente se considerarem que os ganhos desta parceria
(em termos de compartilhamento de risco e acesso ao reservatério do outro agente) superam os custos
(como perda de flexibilidade na operacao da prépria usina e eventuais custos de transagao para
arbitragem e solu¢do de controvérsias). Neste tipo de implementacdo puramente voluntdria, é dificil
prever qual seria o equilibrio de escolhas dos agentes, e tais escolhas seriam fortemente dependentes da
alocagdo inicial que fosse escolhida para os direitos de uso exclusivo dos reservatdrios (sendo que hoje a
existéncia do MRE pode tornar mais complexa essa alocagao — vide se¢ao 4.8). Outra consideracao
relevante é que o poder de negociacdo dos diferentes agentes seria assimétrico: uma hidrelétrica com
um reservatério maior tem muito menos a ganhar firmando um acordo de acesso compartilhado com
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uma hidrelétrica com um reservatério menor do que o contrario, e o proprietdrio da hidrelétrica maior
poderia usar este fato para exigir um pagamento adicional da outra hidrelétrica em troca de aceitar o
mecanismo de acesso compartilhado. Com esta complexidade adicional das negocia¢oes bilaterais entre
os agentes, ¢ possivel, inclusive, que quase nenhum acordo voluntdrio de compartilhamento de

reservatorios seja firmado.

Outra caracteristica relevante deste mecanismo é que, para um novo entrante, aderir a um mecanismo
de compartilhamento no qual ele podera ter acesso a reservatorios em todas as regides do Brasil tende a
ser mais atraente do que iniciar uma negocia¢ao bilateral com uma tnica outra empresa geradora
hidrelétrica. Portanto, temos uma situacao em que o beneficio para um agente individual de participar
do mecanismo de compartilhamento aumenta 3 medida que o ndmero de participantes desse
mecanismo de compartilhamento aumenta — um fendmeno que é conhecido na literatura econémica
como “efeitos de rede”. Assim, a constru¢ao de um “nucleo” de geradores hidrelétricos com participagao
obrigatéria no mecanismo aumenta a atratividade de outras adesdes, reduzindo a probabilidade de que
o mecanismo de compartilhamento se desfaca por completo. Nota-se que foi exatamente isso que fez a
FCRPS atuando no rio Columbia nos Estados Unidos na experiéncia retratada na se¢do 6.2: as empresas
de propriedade federal formam o “nuicleo” que possibilita a venda de contratos de “slice”, com a adesdo

de participantes adicionais sendo voluntaria.

A obrigatoriedade de participa¢do no mecanismo para determinado “nticleo” de hidrelétricas também
significa que mesmo hidrelétricas a fio d’agua, que nao tém nenhum reservatdrio para oferecer em troca,
poderiam se beneficiar do acesso compartilhado aos reservatérios do sistema sem precisar negociar em
grande desvantagem. Entretanto, é extremamente importante assegurar que o mecanismo funcione de
forma adequada, evitando, por exemplo, que os geradores hidrelétricos que tém participagdo obrigatdria
no mecanismo sejam lesados por ceder o acesso aos seus reservatdrios a outros agentes do sistema. Deve-
se focar em desenhos de mecanismo em que ambas as partes saiam ganhando com o acesso
compartilhado aos reservatorios, e que sejam capazes de induzir uma operacao eficiente das cascatas do

sistema.

Nota-se que a existéncia de um “nucleo” de hidrelétricas com participa¢ao obrigatéria no mecanismo
de reservatdrios compartilhados é uma componente integrante da segunda e terceira macroalternativas
levantadas — e, nos dois casos, seria possivel, por exemplo, que os integrantes deste “nticleo” fossem as
hidrelétricas participantes do MRE. A grande distingdo entre essas duas estratégias é que, enquanto a
segunda envolve o compartilhamento dos reservatérios apenas entre usinas hidrelétricas, a terceira
envolve o compartilhamento dos reservatdrios com qualquer agente do sistema que deseje submeter uma
oferta: desta forma, mesmo um consumidor ou uma comercializadora poderiam ter acesso aos
reservatorios das hidrelétricas, comprando armazenamento em determinado periodo para vendé-lo em
um periodo futuro.

A terceira alternativa, que permite acesso mais amplo aos reservatdrios virtuais compartilhados das
hidrelétricas, tem o aspecto positivo de tratar todos os agentes ofertantes no mercado de forma
isondmica, além do potencial de trazer mais eficiéncia ao mercado (aproximando-o de um mercado
plenamente competitivo), ao aumentar o nimero de ofertantes. Além disso, nesta alternativa os agentes
que tém acesso aos reservatorios virtuais sao mais diversos em suas preferéncias e perfis de geracao,
consumo e contratos — o que também pode contribuir para aumentar o dinamismo deste mercado.
Nota-se também que ndo ha diferenca, do ponto de vista de uma hidrelétrica com reservatério, entre
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ceder 0 acesso ao seu reservatério para uma hidrelétrica a fio d’agua ou para uma termelétrica — visto
que a usina a fio d’agua nao possui reservatério que pudesse beneficiar a primeira hidrelétrica. A op¢ao
de acesso compartilhado limitado exclusivamente aos agentes hidrelétricos, embora fira o principio da
isonomia, pode ter aceitacao mais ficil pelos agentes que ja participam do MRE — visto que o acesso aos
reservatérios virtuais seria compartilhado apenas pelos agentes que hoje ji compartilham o risco
hidrolégico com o conjunto de geradores hidrelétricos do sistema brasileiro.

A Tabela 7 apresenta um resumo dos principais pontos positivos e negativos levantados. As trés
alternativas estratégicas apresentadas (A, B e C) buscam responder a pergunta central discutida nesta
secdo: como deve ser implementada a possibilidade de acesso compartilhado aos reservatérios de centrais
hidrelétricas?

Tabela 7 - Comparativo de solugdes envolvendo a socializacao da capacidade dos reservatorios

B. Acesso

A. Implementagoes

e, . . C. Acesso permitido a
Critérios de avaliacao i compartilhado entre
voluntérias todos os agentes

hidrelétricas

o MRE

compatibilidade

Complexidade Desenhar Desenhar
Simplicidade relegada a acordos . mecanismo com mecanismo com
bilaterais sinais coerentes sinais coerentes
Combate ao poder de . Agentes Maior flexibilidade Muitos
alavancados na sua ara hidrelétricas competidores em
mercado “alocagao inicial” P potencial
Compatibilidade com . Baixo grau de Mais préximo do Filosofia similar,

MRE atual

mas ampliada

Diversidade dos

Armazenamento
definido dentro
dos acordos

Consenso do
conjunto de
hidrelétricas

Demandas,
comercializadores

tomadores de decisao .

podem participar

Como ilustrado na secdo 6.2, o acesso compartilhado envolve a possibilidade de que a decisdo de
armazenamento no reservatério X dependa de outros agentes além do proprietirio da prépria
hidrelétrica X. O acesso compartilhado pode ser (A) voluntdrio, dependendo do aceite da hidrelétrica X;
(B) obrigatério para acesso mutuo entre hidrelétricas (atuais participantes do MRE); ou (C) obrigatério
para qualquer agente (nao apenas hidrelétricos). Em resumo, temos:

e No que diz respeito ao quesito Simplicidade (em particular simplicidade de implementa¢ao), a
alternativa A tem maior vantagem, sendo as alternativas B e C de aproximadamente igual
complexidade — ja que é necessdrio ter o cuidado de desenhar um mecanismo robusto.

e No quesito Combate ao Poder de Mercado, a alternativa C é a melhor posicionada devido ao
maior numero de ofertantes independentes atuando em cada reservatério, seguida da
alternativa B e por tltimo da alternativa A.

e Na categoria Compatibilidade com o MRE, a alternativa B é a mais préxima do MRE atual,
seguida da alternativa C, que segue uma légica similar. A Alternativa A é compativel com um
"MRE voluntério", mas em termos de incentivos e implicagdes para os agentes é a mais distante
do MRE atual.

e Na categoria Diversidade dos Tomadores de Decisao, a alternativa C é a que mais se destaca,
(entidades
comercializadoras) ao mercado. A alternativa A também tem o potencial de viabilizar a

atraindo agentes com diferentes perfis financeiras, distribuidoras,
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integracao de agentes como esses, enquanto a alternativa B consolida que todos os agentes
ofertantes terao o perfil das hidrelétricas (atuais participantes do MRE).

6.5 Nivel de detalhamento dos reservatorios virtuais

Nesta se¢ao, admite-se que serd considerado um mecanismo andlogo ao mecanismo de reservatérios
virtuais (nos moldes do que foi discutido na se¢do 6.4) e trata-se da questdo de qual deveria ser o nivel
de agregacio da representacao do modelo de liquidagdao dos reservatérios virtuais. Em um extremo,
teriamos a solu¢do de um armazenamento plenamente agregado, em que (no limite) os agentes
submetem ofertas por “armazenamento do sistema” em um sentido amplo; enquanto no outro extremo,
teriamos um armazenamento plenamente desagregado, em que (no limite) qualquer reservatério fisico
individual do sistema (por exemplo, Sobradinho ou Furnas) pode receber ofertas dos agentes. Para
efeito da representacdo das principais macroalternativas, entretanto, selecionam-se trés casos
representativos: (i) a agregacao por sistema ou submercado, (ii) a agrega¢do por cascatas, e (iii) a
individualizagao de reservatdrios fisicos.

De uma forma geral, boa parte dos prés e contras associados a um modelo mais agregado (ou menos
agregado) se aplicam gradualmente a medida que se reduz (aumenta) o ntimero de reservatorios virtuais
usados para representar o sistema. Por exemplo, como introduzido na se¢do 6.2, o operador do sistema
mantém o registro do volume armazenado de propriedade de cada agente individual, para cada um dos
reservatdrios virtuais disponiveis no sistema. Entdo, por exemplo, se hd 20 agentes que podem ter acesso
aos reservatorios compartilhados do sistema, e 5 diferentes reservatorios virtuais sao definidos pela regra
de agregacao pré-estabelecida, havera o registro de 100 alocagdes e cada agente pode submeter até 5
ofertas diferentes — ao passo que, se o nimero de reservatérios virtuais disponiveis for igual a 15, o
numero de alocagdes registrado a cada periodo sobe para 300 e cada agente pode submeter até 15 ofertas.
Este nimero crescente ilustra o aumento da complexidade & medida que o nimero de reservatérios
virtuais representados aumenta, tanto para o operador do sistema como para os ofertantes. Além disso,
nota-se que, quando o nimero de reservatérios virtuais se torna grande demais, comega a haver risco
de falta de liquidez nas ofertas para reservatdrios virtuais especificos: como nem todos os agentes teriam
a capacidade de investigar o suficiente para construir uma estratégia de oferta para fodos os reservatdrios
virtuais do sistema, é possivel que alguns reservatérios virtuais recebam apenas um ntimero muito
pequeno de ofertas — resultando em uma operagdo potencialmente subdtima, devido ao baixo
investimento em informagao para aquele reservatério em particular.

Também cabe destacar que, quanto maior o grau de agrega¢ao, maior o grau de abstra¢ao envolvido na
defini¢do dos reservatérios virtuais: um agente que compra “armazenamento no Sudeste” pode, em
geral, abstrair a maior parte das caracteristicas fisicas dos reservatérios hidrelétricos da regiao Sudeste e
focar mais na sua interpretagdio como um contrato financeiro (maior simplicidade para o ofertante).
Em contraste, um agente que compra “armazenamento em Furnas” tem a possibilidade de investigar as
condi¢oes do reservatério mais especificamente, da mesma forma que um agente que compra ag¢des de
uma empresa especifica — o que, embora aumente a complexidade, pode ser um mecanismo adicional
de incentivo a coleta de informagoes mais precisas para a operacdo do sistema. Esta caracteristica
também implica que os ofertantes terdo mais influéncia direta sobre o nivel de armazenamento dos

reservatorios fisicos quanto maior for a granularidade da representa¢do dos reservatdrios virtuais.
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Muito relacionado a caracteristica anterior é o fato de que, quanto maior o nivel de agregacdo escolhido,
maior a importancia do critério usado pelo operador do sistema para desagregar os reservatorios virtuais
em reservatdrios fisicos. Embora o operador sempre deva seguir o resultado do mercado baseado em
ofertas no que diz respeito a escolha de armazenamento nos reservatérios virtuais ao final do periodo
(NAZARE; CUNHA; BASTOS, 2019), geralmente hd muitas combinacdes de niveis de armazenamento
nos reservatorios fisicos que correspondem ao mesmo nivel de reservatério virtual agregado — e a
opera¢ao do sistema exige que sejam tomadas decisdes operativas para os reservatorios fisicos
individualizados. Quanto maior o nivel de detalhe dos reservatdrios virtuais, portanto, menos
flexibilidade terd o operador neste processo de desagregacdo (que em todo caso deve seguir regras pré-
estabelecidas).

Levando em conta tais efeitos, nota-se que nas trés classes de macroestratégias representadas ha algum
espago para fazer pequenos ajustes aumentando ou reduzindo o niimero de reservatérios. Por exemplo,
em qualquer das trés alternativas, é possivel agrupar conjuntos de reservatérios menores (para os quais
nao se mostra interessante permitir que sejam submetidas ofertas individualizadas) em um unico
reservatorio virtual “Outros”. A primeira macroalternativa, por exemplo, a agregagdo por sistema ou por
submercado, pode representar diferentes defini¢des envolvendo um alto nivel de agregacao em um
numero relativamente limitado de reservatérios virtuais — apenas a titulo de exemplo, ela poderia
representar a agrega¢do nos quatro submercados brasileiros (Norte, Nordeste, Sul e Sudeste),
representa¢des ainda mais agregadas em dois submercados (Norte-Nordeste e Sul-Sudeste), ou dar
destaque para bacias especificas (Norte, Nordeste, Sul, Sudeste-Paranaiba, Sudeste-Grande, Sudeste-
Outros).

A macroalternativa de agregacio por cascata segue intuitivamente os principios estabelecidos na se¢ao
6.3, segundo o qual o mecanismo de reservatorios virtuais tem por objetivo corrigir as externalidades
associadas a operagdo das cascatas hidrelétricas: caso os agentes apenas possam submeter ofertas
agregadas para cada cascata e o operador seja responsavel por alocar a geracgao fisica entre as usinas da
cascata, garante-se que as externalidades ndo estardao comprometendo a opera¢do conjunta da cascata
sem, no entanto, ferir o principio de que a opera¢ao como um todo deve ser regida pelas estratégias de
oferta dos agentes (visto que o operador ndo pode divergir da alocagdo do montante agregado).

Jé a terceira macroalternativa envolve a individualizacdo dos reservatérios fisicos, permitindo, portanto,
que agentes facam ofertas para a representacdo de reservatérios individuais dentro de uma mesma
cascata. Mesmo que a coordenagao da cascata ndo seja controlada pelo operador do sistema, nota-se
que, como todos os agentes tém potencial acesso a todos os reservatdrios virtuais do sistema, caso algum
gerador estivesse ignorando as externalidades que ele causa sobre hidrelétricas a jusante, haveria
incentivo para que outros agentes ofertantes influenciassem a operacdo dessa hidrelétrica a montante
com suas ofertas de reservatério virtual (capturando um prémio por isso). Desta forma, seria possivel a
implementa¢do de um mecanismo mais granular da representaciao dos reservatdrios virtuais para os
ofertantes, caso esta implementagao seja considerada desejavel.

A Tabela 9 apresenta um resumo dos principais pontos positivos e negativos levantados. As trés
alternativas estratégicas apresentadas (A, B e C) buscam responder a pergunta central discutida nesta
secao: qual deve ser o nivel de agregacio de reservatorios virtuais?
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Tabela 8 - Comparativo de solu¢oes envolvendo o nivel de detalhamento dos reservatoérios virtuais

C. Individualizacao dos

reservatorios fisicos

Simplicidade para o

ofertante

Influéncia do ofertante

na tomada de decisao

Robustez a baixa

liquidez de mercado

Proximidade ativo

financeiro-ativo fisico

rQOw &

Um reservatério virtual é fundamentalmente uma “conta” de direitos de energia provenientes de um

ou mais reservatorios fisicos, que pode ser repartida entre agentes e ¢ inerente a todo mecanismo de

compartilhamento de reservatérios —ainda que nem todos os definam explicitamente. Cada reservatério

virtual pode representar (A) o sistema como um todo ou um submercado, (B) cascatas, ou (C)

reservatorios fisicos individualizados. Em resumo:

No que diz respeito ao quesito Simplicidade para o Ofertante, esta aumenta quanto menor o
numero de reservatorios virtuais, de modo que a alternativa A é a mais simples, seguida da B e
daC.

Quanto a Influéncia do Ofertante na Tomada de Decisdo, a alternativa C é a melhor, pois ndo
requer critérios para desagregar a operacao dos reservatdrios virtuais em reservatorios fisicos
especificos, diferentemente das alternativas B (intermedidria) e A (de menor influéncia).

Na categoria Robustez a Baixa Liquidez de Mercado, quanto maior o grau de agregacao, maior
serd o nimero de ofertas por reservatério virtual, de modo que a alternativa A apresenta maior
liquidez, seguida de B e C, nesta ordem.

No quesito Proximidade Ativo Financeiro-Ativo Fisico, na alternativa C, um reservatdrio
virtual (o ativo financeiro) corresponde exatamente a um reservatério fisico especifico,
enquanto na B representa o armazenamento em uma cascata, e a C é a alternativa com maior
grau de abstracao.

A Tabela 9 abaixo apresenta um resumo dos principais pontos positivos e negativos das alternativas

estratégicas discutidas nesta se¢ao.

Tabela 9 - Comparativo de solugdes envolvendo o nivel de detalhamento dos reservatoérios virtuais
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6.6 Conciliacao de diferencas entre reservatorios fisicos e virtuais

financeiro-ativo fisico

Ao longo deste capitulo, o mecanismo de reservatérios virtuais foi descrito de forma relativamente
abstrata, sem entrar em muitos detalhes da implementagdo — o que, embora seja suficiente para
identificar os principios fundamentais que regem o mecanismo e discutir vantagens e desvantagens de
diferentes macroestratégias, deixa no ar alguns pontos no que diz respeito ao detalhamento do seu
funcionamento especifico. Evidentemente, a implementa¢ido do mecanismo que se recomenda para o
Brasil deve exigir o cuidado de se garantir que os sinais de precos passados aos agentes capazes de ofertar
pelo reservatdrio virtual permanecem eficientes — condi¢do fundamental para o bom funcionamento de
um mecanismo baseado em ofertas (como introduzido na se¢do 3.3). Desta forma, a escolha de alguns
elementos de implementacao do mecanismo representa um cuidado em identificar e corrigir
possibilidades de incentivos perversos do desenho conceitual, mais do que a escolha de uma abordagem
estratégica (visto que a inten¢do sempre é minimizar eventuais distor¢des). Visto que aparentes
“detalhes” de implementacdao podem terminar por gerar distor¢des significativas, este trabalho de
desenho conceitual é uma atividade importante de etapas futuras do presente projeto de pesquisa —
respaldado pela andlise da literatura anterior, que estudou e propds o mecanismo de reservatdrios
virtuais (COMITE DE REVITALIZACAO, 2002a; LINO et al., 2003), e por novas investigacoes
independentes.

Dentro do contexto da concep¢ao de um mecanismo de reservatérios virtuais, talvez uma das
componentes mais sujeita a “armadilhas” de implementacio e eventuais distor¢des é o desenho do
mecanismo de conciliagao de diferengas — isto é, 0 mecanismo responsavel pelo ajuste das posicoes de cada
agente em cada um dos reservatdrios virtuais do sistema ao final de cada periodo, de modo a assegurar
que o montante total de armazenamento virtual representado seja compativel com o armazenamento
fisico observado nos reservatérios (fisicos) do sistema. Visto que sempre hd imprecisdes na
representacdo e ferramentas utilizadas pelo operador para representar o balango hidrico do sistema ao
alocar cotas de reservatério virtual aos agentes com base nas suas ofertas, hd o risco de que mesmo
pequenas divergéncias podem acumular-se ao longo do tempo. Portanto, este mecanismo de conciliagao
é importante para garantir que a alocagdo de reservatdrios virtuais mantenha uma rela¢ao intima com
a realidade fisica ao longo de horizontes maiores.

O principal desafio deste mecanismo de conciliagao é que existe uma série de diferentes fendémenos fisicos
que podem levar a discrepancias no balango hidrico, e cada um desses fen6menos tem um tratamento
diferente no que diz respeito as entidades que devem ser “responsabilizadas” por esta classe de desvios.
Por exemplo, para que o sinal de pregos para os agentes ofertantes se mantenha coerente, os agentes
detentores de cotas do reservatério virtual devem ser “co-responsaveis” por estes desvios (positivos ou
negativos), na medida que as suas escolhas de volume armazenado afetem a energia armazenada no
sistema. Caso os agentes recebam um prémio injustificado proporcionalmente a sua participagao nos
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reservatdrios virtuais, esses incentivos distorcidos provocariam um excesso de ofertas de compra de
capacidade de reservatdrio virtual, levando a aumento no armazenamento no sistema brasileiro em geral
—aumentando a probabilidade de vertimento e comprometendo a eficiéncia econdmica do mecanismo.
Inversamente, caso os agentes sofram sistematicamente uma perda injustificada proporcionalmente a
sua participa¢do nos reservatdrios virtuais, esses incentivos distorcidos provocariam um excesso de
ofertas de venda de capacidade de reservatdrio virtual, levando a redugao no armazenamento no sistema
brasileiro em geral — aumentando a probabilidade de déficit de energia e comprometendo a eficiéncia
economica do mecanismo. Evitar esses dois efeitos indesejaveis, portanto, exige que o mecanismo esteja
bem calibrado, e que as diferentes causas em potencial das discrepincias entre reservatorios fisicos e
virtuais estejam bem mapeadas, para que elas possam ser alocadas devidamente aos agentes.

Uma primeira categoria de potenciais fontes de discrepincia entre reservatdrios fisicos e virtuais diz
respeito a eventos extraordinarios que podem ter efeitos profundos sobre a energia armazenada, mas
que tém ocorréncia pontual e tipicamente bem respaldada por estudos técnicos. O principal objetivo de
contemplar estes eventos seria reduzir o risco de judicializa¢des futuras, ao dar mais previsibilidade e
clareza a possibilidade desses eventos de revisdo. Como exemplos de revisdes extraordindrias da energia
armazenada que podem justificar-se de um ponto de vista técnico, podemos citar: (i) revisoes
provenientes de novas medi¢oes batimétricas que permitam constatar o verdadeiro volume util (em
quantidade de agua fisica) dos reservatdrios??; (ii) revisdes do fator de produgdo das usinas na cascata
(o que alteraria o potencial de produgdo de energia elétrica mesmo sem alterar a quantidade de dgua
armazenada); e (iii) entrada de usinas a jusante na cascata — que tem um efeito positivo de aumentar o
potencial produtivo dos reservatérios, embora também tipicamente acompanhado pelo custo de
preenchimento do volume morto.

Na operagao do dia a dia, entretanto, outros fatores sao os principais causadores de diferencas entre os
reservatorios fisicos e virtuais, com destaque para os seguintes efeitos (e um indicativo inicial, baseado
em fundamentos, de como eles poderiam ser alocados):

e FErros na previsao das vazdes e imprecisdo no calculo das energias afluentes tém natureza
exogena. Os agentes “responsabilizados” por esses desvios devem ser os mesmos agentes que
detém o direito a energia afluente da usina (no caso do Brasil, este direito é concedido ao
conjunto de empresas do MRE).

e Erros de representa¢ao das componentes de perdas do balan¢o hidrico — tais como vertimentos
mais frequentes, maior evaporagao, tomada de dgua para irrigacio, e outros. Estas componentes
tém uma parcela completamente ex6gena e uma parcela que é de responsabilidade dos agentes
ofertantes. O risco de vertimento, por exemplo, aumenta a medida que o nivel de
armazenamento aumenta, e é razoavel que os agentes que contribuem mais para aumentar o
nivel de energia armazenada sejam co-responsabilizados por parte dessas perdas.

e Ajustes na eficiéncia da producio hidrelétrica (energia gerada por dgua turbinada) sdo, na maior
parte do tempo, mérito do proprietario da usina hidrelétrica em si e seus esfor¢os para conseguir
produzir mais energia com menos dgua. Como a fun¢io de producio é ndo-linear, hd uma série
de outros fatores em jogo: produzir a 50% da capacidade em 100% do tempo nao tem a mesma

23 Um exemplo de estudo que busca fazer este tipo de validagdo usando técnicas inovadoras de medicdo indireta é (LAMAS,
2018).
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taxa de conversao que produzir a 100% da capacidade em 50% do tempo, por exemplo. Como
o fator de produgao é crescente com o volume armazenado, pode haver ainda a possibilidade
de que os agentes que detém cotas de reservatério possam capturar parte desta externalidade
positiva.

Os exemplos acima ilustram quais poderiam ser as linhas-guia para a defini¢gdo do mecanismo de
alocacao de desvios, levando em conta os diferentes fendmenos fisicos e a responsabilizagao dos agentes
que conduzam ao sinal de precos mais adequado para a eficiéncia do mercado. Também é relevante
destacar, a partir desse exemplo, que a operagao fisica das hidrelétricas possui profundas complexidades
intrinsecas, que necessariamente precisam ser abstraidas em alguma medida para que seja
implementado um mecanismo de reservatério virtual — embora, como ilustrado pelos exemplos de
alocagdo descritos acima, seja possivel construir um mecanismo consistente, apesar dessas
complexidades (tema que serd aprofundado na atividade de desenho conceitual do presente P&D).

Embora ela nao seja um obstdculo intransponivel, a complexidade dos fendmenos fisicos que regem a
operagao de uma hidrelétrica e a assimetria de informa¢ao para despacho centralizado pelo operador
provavelmente foram uma motivagao que contribuiu para que hoje muitos paises tenham mostrado
preferéncia pelo mecanismo de acesso exclusivo aos reservatdrios (como destacado na se¢do 6.2 e 6.3).
Por outro lado, como discutido na se¢do 6.4, ha também uma série de argumentos que sugerem que a
implementag¢do de mecanismos de acesso compartilhado pode ser mais robusta e melhor adaptada ao
caso brasileiro — de modo que o custo em complexidade de se desenhar o mecanismo eficiente desejado
pode mostrar-se justificdvel do ponto de vista social.
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7 ESTRATEGIAS PARA MERCADOS VINCULANTES E MULTIPLAS LIQUIDAGCOES

7.1 Introducao

Nos capitulos 5 a 7 do presente relatdrio, tratamos de alternativas estratégicas de desenho para algumas
caracteristicas bésicas do modelo baseado em ofertas — ainda sem fazer uma recomendagao concreta de
que alternativa deveria ser adotada pelo Brasil (o que serd tema de relatério posterior deste mesmo
projeto de P&D). Embora um modelo de formacao de pregos por oferta deva necessariamente obedecer
a alguns requisitos minimos para que seja consistente (como explorado nos capitulos 3 e 4), para alguns
elementos de desenho existe alguma variedade de implementagdes possiveis que podem levar a um
mercado eficiente. Com isto, o objetivo desses trés capitulos é aprofundar a discussdo sobre alguns desses
elementos de desenho, identificando os prés e contras de diferentes alternativas estratégicas com a
aplicacao da metodologia (subjetiva) de Harvey balls, introduzida no Anexo 2 (capitulo 11), as analises
apresentadas nas secoes 5.3a5.5,6.3a6.5¢e7.3a7.5.

N

Este capitulo 7, em particular, trata de elementos de desenho associados & implementa¢do de um
mecanismo de dupla (ou multipla) liquida¢io — um mecanismo que na maior parte dos paises estd
associado a realizacio de um despacho e liquidagéo inicial com 24 horas de antecedéncia (day-ahead),
seguido de um despacho e liquidacdo ex post com base nas diferengas entre as quantidades
comprometidas no despacho anterior e as quantidades efetivamente observadas. Embora este tipo de
elemento de desenho ndo esteja intrinsecamente ligado a mecanismos baseados em preco (seria
perfeitamente possivel adotar dupla liquidagao em um modelo baseado em custos), trata-se de um
mecanismo que traz consequéncias importantes para os incentivos percebidos pelos agentes.

A se¢do 7.2 apresenta uma descri¢ao esquemdtica do problema-chave que é objeto das escolhas de
desenho apresentadas neste capitulo, seguida de uma breve descri¢ao de praticas internacionais e do
caso brasileiro. A se¢ao 7.3 contrasta o mecanismo de liquida¢ao dupla com mecanismos alternativos
de liquidac¢do unica, discutindo seus prds e contras; enquanto a se¢do 7.4 trata da possibilidade da
introdu¢do de um ntmero ainda maior de liquida¢oes (modelo de liquidagoes miiltiplas no lugar de
liquidac¢do dupla). A se¢do 7.5 trata do papel das ofertas virtuais nesse contexto de liquidagdo dupla —
isto é, ofertas que representam uma “aposta” a respeito da evolugdo do mercado de um dia ao dia
seguinte.

7.2 Funcionamento base e antecedentes

Modelo de liquidagao unica (single-settlement)

Embora a estruturagio de mercados de energia seja diversa, em muitas estruturas de mercado existentes
adota-se alguma variagao de mercados forward e real-time para o funcionamento do sistema. Mercados
forward, na defini¢ao utilizada ao longo de todo este capitulo, dizem respeito as liquidagdes realizados
anteriormente a decisao de despacho do sistema, gerando obriga¢oes financeiras vinculantes, enquanto
o mercado real-time forma obrigacdes fisicas e financeiras. O mercado forward é tratado como um
mercado fisico em todos os aspectos, embora os compromissos de entrega fisica possam ser reajustados
entre este mercado e o mercado real-time. O mecanismo de liquida¢ao dupla representa a submissao de
ofertas de eletricidade em dois momentos, uma vez no mercado forward e outra vez no mercado real-
time. Antes de detalhar o funcionamento dos mecanismos de liquida¢ao dupla, entretanto, é interessante
entender possiveis implementa¢des de modelos de liquidag¢do dnica.
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O modelo de liquidagdo tnica é caracterizado, evidentemente, pela existéncia de uma dnica liquidagao
financeira. A remunerac¢do de cada gerador é dada pela multiplica¢ao simples entre a quantidade gerada
por ele e um pre¢o, que geralmente é aquele determinado durante a prépria programacio do despacho
em tempo real. Embora nao seja feito o cédlculo de dois precos separados, mesmo em um mercado de
liquidagao unica é interessante a realizagdo de uma simula¢do forward separada, com o objetivo de
auxiliar o operador do sistema a elaborar um programa para a operagao do dia seguinte — visto que
muitos agentes possuem restricoes operativas que nao permitem que eles sejam acionados
repentinamente sem algum grau de previsibilidade. Neste tipo de modelo, temos a seguinte estrutura
basica, portanto:

e Ofertas sao recebidas pelo operador na simulagao forward e o operador do sistema prepara um
programa para a operagdo do dia seguinte. Agentes possuem, portanto, uma estimativa do
retorno financeiro da operacao do dia seguinte. Nota-se que esta alocagao é apenas indicativa,
ndo envolvendo nenhum tipo de compromisso fisico ou financeiro.

e  ApOs esta primeira simulagdo forward indicativa, pode haver programas intradidrios adicionais,
em que os agentes tém a liberdade de submeter novas ofertas (possivelmente revisando pregos
e quantidades ou apenas revisando a quantidade ofertada, para representar indisponibilidade
devido a falhas ou novas previsdes de recurso renovavel). Mais uma vez, estas simulagoes
intradidrias nao tém relevancia financeira.

e Altima liquidac¢io intradidria é o mercado spot (ou mercado em tempo real), que utiliza como
dados de entrada uma combinac¢ao das dltimas informagoes de ofertas dos agentes submetidas
ao mercado e de medi¢des ex post das injecdes e retiros do sistema. Apenas neste momento é
calculado o preco spot e as liquidagoes financeiras sao alocadas: os agentes geradores sao
remunerados proporcionalmente ao preco spot e os agentes consumidores devem pagar um
valor também proporcional a este preco.

Figura 11 - Modelo de liquidacao tinica com precos determinados no real-time

Forward (indicativo) Real-time
Otimizacao do despacho: Medig¢des do sistema +
pregos e quantidades Reotimizacao do despacho
PR, RT

Liquidagao financeira

RpT = PRT " qRT

Este funcionamento esquematico ¢ ilustrado na Figura 11: o mercado real-time, ou mercado em tempo
real, é integralmente responsavel por determinar precos (pgr) e quantidades?* (qrr) aplicdveis a cada
agente, cujo produto é a sua receita (Rpy). Nota-se que a programacao do despacho feita no dia anterior
serve somente como referéncia, como um preditor para os precos e para a operagao, sem gerar nenhuma
obrigacdo fisica ou financeira. Os precos e o resultado financeiro dos agentes sdao integralmente

24 Quantidades geradas sdo valores positivos, enquanto quantidades consumidas sdo negativas — a receita negativa, neste caso,
representa que o consumidor deve pagar pela energia demandada.
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determinados ex post, através do resultado do mercado real-time (CHAO; WILSON, 2001). E
interessante destacar que, devido a necessidade de programar o despacho face as restri¢oes operativas
dos geradores (como explorado na secio 5.3), as simulagdes ex ante ainda tém um papel importante
para a operagdo mesmo quando sao meramente indicativas.

Outra possibilidade de implementacdo de um mercado de liquida¢do tnica seria, em vez de usar os
precos ex post para a remuneracao dos agentes, enfatizar o papel dos precos calculados ex ante no
mercado forward (ppy,) — levando em conta a importincia dessas simula¢des indicativas (os pros e
contras destes dois tipos de liquidacao sao discutidos em mais detalhe na se¢ao 7.3). Para acomodar as
incertezas as quais o setor elétrico estd submetido, tais como a imprevisibilidade na demanda e eventuais
falhas repentinas, em geral ainda é necessario usar medi¢oes em tempo real das quantidades produzidas
e consumidas (qgy) para evitar a remunera¢io indevida dos agentes. Uma visdo esquematica deste tipo
de arranjo é apresentada na Figura 12.

Figura 12 - Modelo de liquidacao tinica com precos determinados no mercado forward

Forward Real-time

Otimizacao do despacho: Prw

pregos e quantidades Medicoes do sistema

qRrr

Liquidagao financeira

Repr = Prw " Qrr

Nota-se que, na implementa¢do “padrao” de modelos de liquida¢ao unica baseados em ofertas dos
agentes, estes tém, em geral, liberdade para alterar significativamente o seu comportamento entre a
simulagdo forward da operagdo e a em tempo real, sem que isso implique nenhum tipo de obrigag¢do
financeira: um gerador, pode, por exemplo, declarar-se indisponivel se ndo estiver satisfeito com o
resultado financeiro previsto na simulagao forward. Este tipo de comportamento estratégico vai contra
o objetivo principal da simulagdo forward, que é o de oferecer preditores adequados e subsidiar o
planejamento da operagéo para o dia seguinte — além de distorcer o clculo de precos no modelo descrito
na Figura 12 e aumentar o risco de exercicio de poder de mercado. Esta foi uma das principais
motivacoes para a instituicdo dos modelos de liquidac¢do dupla.

Modelo de liquidac¢ao dupla (two-settlement)

Fundamentalmente, o modelo de liquidagao dupla é similar aos modelos ja descritos, visto que mesmo
nos modelos de liquidagao unica é interessante a realizacao de uma simula¢do forward separada, ainda
que com fins meramente indicativos. A grande inova¢ao do mecanismo de liquidagao dupla é que tanto
a simulag¢do de despacho forward quanto a simulagdo em tempo real trazem consequéncias financeiras
para os agentes. Com isto, agentes que declaram indisponibilidade ou mudam a sua oferta de alguma
forma entre o mercado forward e o mercado em tempo real devem assumir as consequéncias destas
mudangas. Independentemente de a variagdo ser resultante de algum comportamento estratégico do
agente ou de algum fendmeno fisico real, o agente sempre é responsabilizado proporcionalmente ao
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novo prego de equilibrio do sistema no mercado em tempo real — garantindo assim um tratamento justo
dessas variagdes.

A Figura 13 mostra uma visao esquematica do funcionamento do mecanismo. Embora os calculos
possam parecer mais complexos, nota-se que as varidveis envolvidas sao andlogas as tratadas no
mecanismo de liquida¢io dnica: hd um prego e uma quantidade no mercado do dia seguinte (conhecido
como day-ahead), pps € qpy, respectivamente, e um pre¢o e uma quantidade no mercado em tempo
real (real-time), prr € qrr- A receita no mercado day-ahead (Rp,) é o simples produto entre precos e
quantidades da simulagdo realizada com um dia de antecedéncia; enquanto no mercado real-time o
agente recebe proporcionalmente ao preco spot calculado pela nova otimiza¢do do despacho (prr) 0
equivalente a diferenca entre os montantes nos dois mercados (qrr — gpa)- Nota-se que essa diferenga
pode ser negativa ou positiva, e que a entrega fisica de energia qpy é determinada com o auxilio de
medi¢oes no mercado em tempo real.

Figura 13 - Funcionamento do mercado com dupla liquidagao

Forward Real-time
Otimizacao do despacho: dpa Medicoes do sistema +
precos e quantidades Reotimizacao do despacho
Ppa - 9pa PRT: 9RT
Liquidagao financeira Liquidacao financeira
Rpa = Ppa 9pa Rpr = Prr - (qrT — 9DA)

Este arranjo é equivalente aos agentes firmarem um compromisso de entrega de energia no mercado
forward, similar a um contrato “cldssico” para entrega de determinada quantidade de energia. Por isso,
este tipo de arranjo em liquida¢do dupla denomina-se um mercado vinculante, visto que a quantidade
Qpa representa o vinculo que conecta os dois mercados. Tem-se, desta forma, que os agentes sao
devidamente responsabilizados (ou premiados) em caso de desvios dos montantes observados em
tempo real em relagdo as previsoes anteriores. Por exemplo, um agente que comprometa 100 MWh no
mercado do dia seguinte a um preco de 50 R$/MWh, mas que esteja indisponivel em tempo real, ainda
terd algum montante liquido a receber (embora nao tenha produzido nada) caso o preco pgrr seja menor
que 50 R$/MWh. Porém, este agente estard sujeito a uma exposi¢do financeira (sendo obrigado a pagar
a CCEE depois desse despacho e nao-despacho) caso o preco ppr seja maior do que 50 R$/MWh.

Como uma eventual retirada de capacidade do mercado implica em riscos financeiros, os agentes terao
incentivos para evitar alterar suas ofertas entre o day-ahead e o real-time (embora ainda sejam livres
para revisar suas ofertas). Desta forma, o mercado forward cumpre com a sua fun¢ao de representar um
bom preditor do que acontecerd em tempo real — e, por consequéncia, a maior parte das liquidagoes
financeiras ocorrera ao preco do mercado day-ahead, enquanto o mercado em tempo real acaba sendo
usado apenas para corrigir desbalancos.
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Alguns exemplos de modelos de liquidagdo tnica e de liquidagdo dupla em mercados internacionais

De um modo geral, os primeiros mercados a introduzirem a liberaliza¢ao do mercado de energia nos
anos 80 e 90 adotaram modelos envolvendo liquidagao tinica nos moldes exemplificados pela Figura 11,
em que os precos em tempo real sao usados para valorar as quantidades em tempo real. O Chile, Reino
Unido, Canadd e Colombia sio exemplos de mercados que adotaram este tipo de mecanismo. Estas
primeiras implementagoes estavam muito ancoradas na realidade baseada em empresas elétricas
verticalizadas (utilities) que perdurava até entdo, e ndo havia a clareza de que a falta de previsibilidade
nas simulac¢des forward poderia se tornar um problema. Além de o modelo de liquidagao unica ser
conceitualmente mais simples, nota-se que nenhum agente pode alterar sua quantidade ofertada sem
influenciar também o preco na dire¢do oposta (ainda que minimamente) — mitigando assim a
possibilidade de exercicio de poder de mercado devido ao fato de os precos serem definidos apenas no
mercado em tempo real. Consequentemente, este tipo de arranjo funcionou relativamente bem por
muitos anos nos mercados liberalizados que os adotaram.

Com o passar do tempo, entretanto, a inovagdo representada pelos modelos de liquida¢do dupla
disseminou-se mais e mais nos desenhos de mercado internacionais: mercados liberalizados mais
recentemente (como Singapura e México) adotaram modelos de liquidacdo dupla de imediato,
enquanto alguns dos mercados ja liberalizados sob um modelo de liquida¢ao tinica tém estudado a
possibilidade de migrar para um modelo deste tipo. Hoje em dia, a maior parte dos mercados da Europa
e todos os principais mercados dos Estados Unidos (PJM, Texas, Califérnia, Nova Iorque, MISO, New
England) adotam este tipo de modelo — ou até mesmo a sua generaliza¢do, os chamados mercados de
liquida¢ao maltipla ou multi-settlement, que serao discutidos na se¢ao 7.4.

O aumento na incerteza associado ao aumento da penetragdo de fontes renovaveis em mercados
elétricos internacionais representa um dos principais motivadores para essa mudanga de paradigma, de
modo que muitos paises que ainda adotam modelos de liquidagdo tinica tém sentido alguma pressdo
para revisar o mecanismo. Em (MUNOZ et al., 2020), por exemplo, observa-se que ha diferencas
significativas entre o mercado forward e o mercado real-time, e recomenda-se a implementa¢ao de um
modelo de liquidagdao dupla no Chile (substituindo o modelo de liquidagao unica atual). Paises que
possuem um parque gerador mais flexivel para operacdes no curto prazo (como é o caso do Brasil, com
sua elevada participag¢do hidrelétrica) ainda seriam capazes de operar sem os compromissos vinculantes
do mercado forward, ao menos em teoria. Entretanto, para a maior parte dos outros paises, o0 modelo
de liquidagao dupla pode trazer beneficios palpaveis.

O caso brasileiro e observacoes do Comité de Revitalizacdo de 2002

O Brasil é um dos poucos paises do mundo que adota 0o modelo de liquidagao tnica descrito na Figura
12 — isto é, 0 modelo que combina precos obtidos da rodada ex ante e quantidades da rodada ex post.
Nota-se que, no caso do Brasil, os precos sdo formados com base em custos, e ndo com base em ofertas
dos agentes; e a simulacao forward é feita com uma semana de antecedéncia no lugar de 24 horas de
antecedéncia (a0 menos até 2020) — ainda assim, as caracteristicas fundamentais do modelo adotado no
Brasil sao as mesmas apresentadas na Figura 12. Com isto, fica claro mais uma vez que a implementagao
de um mecanismo baseado em ofertas nao depende necessariamente da estrutura de liquida¢des (tinica
ou dupla) realizada em determinado mercado — embora seja importante considerar em que medida esta
estrutura de liquidagdes afeta os incentivos a oferta de pregos.
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Embora o Brasil esteja em processo de modernizacio do setor elétrico com a introdugdo de um preco
horério (como descrito na secio 4.2), ao que tudo indica ndo hd uma proposta de se mudar a filosofia
do mecanismo de liquidagdo tnica adotado no pais mesmo ap6s esta reforma. A simula¢io forward
passard a ser feita com 1 dia de antecedéncia (day-ahead) e passard a calcular precos para cada hora do
dia, mas ainda sera responsavel por determinar os precos de liquida¢ao (pgy, ) usados em conjunto com
as quantidades medidas em tempo real (qpr) para determinar as receitas dos agentes.

Visto que este modelo é bastante peculiar da implementac¢ao brasileira, suas principais fragilidades sao
relativamente pouco discutidas na literatura (vide se¢do 7.3 para uma discussdao mais aprofundada).
Apesar disto, no Comité de Revitalizacio do Modelo do Setor Elétrico organizado em 2002, foram
identificadas contradi¢des deste modelo (COMITE DE REVITALIZACAO, 2002b), embora a
implementa¢do de um mecanismo de liquidacido dupla ndo tenha sido incorporada ao documento de
recomendacdes finais do comité (COMITE DE REVITALIZACAO, 2002a). O “Documento de Apoio L:
Dificuldades na Contabiliza¢ao do MAE”, produzido a época, descreve uma “contabilizacio alternativa”
que corresponde exatamente a um mecanismo de liquidagao dupla, e demonstra que ela é superior a
contabiliza¢do adotada no Brasil quando hé a possibilidade de diferen¢a de precos entre os submercados.

O Documento de Apoio L (COMITE DE REVITALIZACAOQ, 2002b) apresenta um exemplo que ilustra
a fragilidade do mecanismo brasileiro, em que os precos sao calculados ex ante e as quantidades ex post:
neste tipo de modelo, hd a possibilidade de que a congestdo na rede elétrica gere um sobrecusto para o
sistema (que precisa ser coletado por meio de encargos de servico do sistema) no lugar de um excedente.
Este comportamento é andmalo — quando os precos e quantidades vém ambos da mesma simulagao, a
congestao da rede de transmissao sempre gera um excedente (isto é, o valor pago pelos consumidores é
sempre maior ou igual ao valor pago pelos geradores)?.

Outra fragilidade do mecanismo brasileiro diz respeito aos geradores nao-despachados centralmente
que tém algum controle sobre o seu perfil horario de produ¢io — como por exemplo as PCHs. O
operador do sistema ndo tem nenhum controle sobre a operacao desses agentes, mas é de se esperar que
eles concentrem a sua produ¢do nas horas em que o preco é mais alto. Se a capacidade total desses
geradores controlédveis for suficientemente alta, as horas de maior criticalidade de acordo com a previsao
ex ante do operador podem passar a ser as horas menos criticas na realizagdo ex post do mercado devido
a esse deslocamento de produgdo. Ao mesmo tempo, como esse deslocamento de producao é
condicional ao preco de equilibrio (ex ante) ser mais elevado, é dificil para o operador incorporar este
fato no seu problema de otimiza¢do. Nao hd, portanto, uma retroalimentagao auto-corretiva entre os
sinais de precos e as quantidades produzidas nesse mecanismo.

7.3 Liquidacao unica vs dupla liquidacao

O modelo de liquidagao dita o papel da simula¢ao de despacho forward e da simulagao real-time na
estrutura do desenho de mercado — e, como detalhado na se¢do 7.2, ha trés principais classes de
macroalternativas que poderiam ser adotadas. A estratégia escolhida define se a otimiza¢ao do despacho
no mercado forward forma uma obrigacdo vinculante (estratégia de dupla liquidagdo), se determina os
precos de liquidagao (estratégia de liquidagdo tinica a partir de precos do mercado forward), ou se serve
apenas como auxilio para que o operador do sistema e o mercado tenham uma previsao indicativa dos

25 A destinac¢do desse excedente depende das regras de mercado, mas o mais comum é que este excedente seja convertido em
contratos financeiros — 0 mecanismo de direitos financeiros de transmissao (HOGAN, 2002)
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precos spot no dia seguinte (estratégia de liquidagdo tinica a partir de precos do mercado em tempo real).
Como introduzido na se¢do 7.2, em qualquer dessas alternativas é interessante que seja feita uma
simula¢do forward, tipicamente com cerca de 1 dia de antecedéncia, para direcionar algumas das
decisdes que ndo podem ser alteradas com tanta facilidade no tempo real, buscando acomodar
inflexibilidades operativas, tais como rampas de descida e subida, que exigem maior defasagem entre a
tomada de decisao e o pleno acionamento ou desligamento de centrais elétricas. Portanto, a discussao
desta secdo é relacionada a quais as vantagens de mecanismos de liquidagdo tinica e liquidagio dupla,

dentro de um mecanismo de formagdo de pregos por ofertas?

No caso de sistemas elétricos que possuem (ao menos?®) uma dupla liquidagdo, esta simulacdo day-
ahead tem papel central nos sinais financeiros para os agentes, comprometendo quantidades para o
mercado real-time. Os mercados de liquidacao tnica sdo em geral mais simples, e o despacho no day-
ahead nao gera obrigacdes de entrega fisica — as quantidades entregues sdo liquidadas uma tnica vez. Ja
no mecanismo de liquidagao dupla, as ofertas no mercado day-ahead sao financeiramente vinculantes:
se nao forem entregues, constituirao um passivo para as empresas a um prego que s6 é definido ao final
do mercado em tempo real.

Uma primeira distingao entre o modelo de liquidagiao dupla e o modelo de liquida¢io dnica é que no
ultimo os agentes nao tém incentivo econdmico a submeter a informagdo mais precisa possivel no
mercado day-ahead. Embora nenhuma das alternativas esteja livre de poder de mercado, a possibilidade
de maior divergéncia entre as ofertas do mercado day-ahead e do mercado real-time pode ampliar as
oportunidades de manipulagdo do despacho por agentes detentores de poder de mercado. A
possibilidade de exercicio de poder de mercado é especialmente preocupante nos modelos de liquidagao
tnica com precificagdo vinda do mercado forward — visto que os geradores (por exemplo) podem
escolher aumentar ou reduzir a sua quantidade entregue em tempo real com a garantia de que esta agao
ndo terd nenhum impacto no preco. Nos mercados de liquidagdo tnica com precificagdo vinda do
mercado em tempo real, caso houvesse uma tendéncia sistemdtica de que a producio em tempo real
fosse maior do que a produgdo prevista no mercado forward (por exemplo), este comportamento
tenderia a provocar uma redugao do preco de equilibrio do mercado em tempo real em comparagao
com o preco indicativo do mercado forward — mitigando, em alguma medida, o poder de mercado
(embora a falta de incentivos a precisdo das previsdes ainda seja uma preocupagio).

Intuitivamente, uma forma de corrigir essa tendéncia as discrepincias entre os mercados day-ahead e
real-time seria penalizar os agentes por esses desvios — mantendo o mecanismo de liquida¢ao unica.
Entretanto, ndo é desejavel penalizar demasiadamente os agentes que efetivamente possuem incertezas
no montante produzido — e, portanto, essa penalidade ndao deve ser maior do que o custo real que essa
imprevisibilidade causa ao sistema, caso contrério levard a ineficiéncias. Levando isto em conta, os sinais
de prego implicitos pelo mecanismo de liquidagdo dupla sdo na realidade a forma mais eficiente de
valorar esses desvios: por exemplo, quando o pre¢co em tempo real é mais alto que o preco day-ahead, o
mercado premia aumentos na geragdo e penaliza redu¢des na geragao; e vice-versa. Logo, no mercado
com dupla liquidac¢do, os desvios do programa da operacio ji sio precificados de acordo com suas
consequéncias para o sistema, oferecendo os incentivos corretos para desincentivar a manipulagao do
mercado spot. Logo, sob a hip6tese de mercados competitivos, nao seria necessario estabelecer nenhuma
penalidade adicional (a0 menos em teoria).

26 Alguns mercados utilizam mais de duas liquidacdes, como serd detalhado na se¢do 7.4.
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Vale ainda destacar que, embora o modelo de precos por ofertas com liquida¢ao tnica e precifica¢do ex
ante possa ser mais familiar para agentes do setor elétrico brasileiro devido a analogia com a
implementacdo atual, o desalinhamento dos incentivos que ele impde é uma fragilidade importante que
pode levar a distor¢oes de mercado. Como destacado na secdo 7.2, visto que os precos vém da simulagio
ex ante e as quantidades da simulagdo ex post, essas grandezas nao guardam relagdo entre si (COMITE
DE REVITALIZACAO, 2002b). Nao é simples corrigir os incentivos implicitos por esta implementacao
com a introdugdo de novos mecanismos, jd que uma penalidade excessiva por desvios entre o mercado
day-ahead e o mercado real-time pode também resultar em ineficiéncias. Embora seja possivel equilibrar
o balanc¢o de pagamentos dos agentes sob 0 mecanismo através de um aumento dos encargos de servico
do sistema, em um mercado baseado em ofertas é importante destacar que tais distor¢des de natureza
financeira terminariam por trazer consequéncias fisicas para o sistema — reduzindo, portanto, a
eficiéncia do mercado.

Outra caracteristica que merece destaque é que os modelos de liquidac¢do tnica com precificaciao ex post
dificultam significativamente a previsibilidade das receitas dos agentes, e portanto limitam os seus
instrumentos para gestao de risco. Em geral, em mercados elétricos em que todas as liquidacoes sdo
realizadas de acordo ao real-time, o agente fica exposto a um preco mais volatil, sujeito a variagdes
imprevisiveis no balango oferta-demanda em tempo real?’. Além disso, caso o perfil de produgdo dos
geradores seja determinado com base nos sinais (com ruido) do mercado day-ahead, embora sejam
remunerados apenas de acordo com os precos de equilibrio real-time, haverd um desacoplamento entre
o “mundo fisico” e o “mundo financeiro” — o que, por sua vez, pode levar a distor¢des de sinais
econdmicos. Um exemplo desta distor¢do, citado por (MUNOZ et al., 2020), é o caso das baterias no
mercado chileno.

No mercado com liquidacao dupla, a previsibilidade das receitas do agente é fun¢ao do quao precisas
sdo as suas previsoes de gera¢do (ou eventualmente de consumo) no mercado em tempo real: uma
bateria que siga perfeitamente em tempo real o cronograma de produgao que ela ofertou no mercado
forward efetivamente perceberd apenas o preco fixado ex ante e nao terd nenhuma exposicao aos pregos
em tempo real. Este arranjo tem ainda o beneficio de incentivar os agentes a melhorar ao maximo a
qualidade das suas previsdes: para os agentes renovaveis com incerteza na produ¢do, uma menor
variabilidade nas suas previsoes se traduz diretamente em uma redug¢do na exposi¢ao ao risco no prego
do mercado em tempo real; e para outros agentes pode ser interessante até mesmo um esfor¢o em
identificar vieses sistemdticos que podem resultar em diferencgas previsiveis entre o mercado day-ahead
e real-time — o que tende a reduzir tais vieses. Esta melhoria na qualidade das previsdes torna-se
especialmente valiosa a medida que aumenta a participagdo de renovaveis com perfil de producio
variavel?.

A Tabela 10 apresenta um resumo dos principais pontos positivos e negativos levantados. As trés
alternativas estratégicas apresentadas (A, B e C) buscam responder a pergunta central discutida nesta
secdo: quais as vantagens de mecanismos de liquidagao tinica e liquidagdo dupla, dentro de um mecanismo
de formagao de pregos por ofertas?

27O mercado real-time tende a ser mais volatil, embora haja exce¢coes. No Chile, por exemplo, o preco do day-ahead é muitas
vezes mais volétil do que o preco no real-time devido ao método que é utilizado para célculo desses precos (MUNOZ et al.,
2020).

28 O aumento da capacidade solar e eélica nos sistemas elétricos de todo o mundo provavelmente contribuiu para a tendéncia
global de dar preferéncia a modelos de liquidagdo dupla (como indicado na se¢do 6.2).
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Tabela 10 - Comparativo de solugdes para a estrutura de mercados ex ante e ex post

A. Precos do mercado B. Precos do mercado C. Liquida¢ao em

Critérios de avaliacao . .
futuro (forward) em tempo real dois estagios

Simplicidade e

familiariedade

Compatibilidade de

incentivos

Eficiéncia da gestao de

risco individual

Robustez da simulag¢ao . .

forward

960 »

Como ilustrado na se¢do 7.2, e, mais especificamente, na Figura 11, Figura 12 e Figura 13, as alternativas
de desenho sao (A) liquidagao tinica, com pregos determinados na simulagdo forward; (B) liquidagao tinica,
com pregos determinados na simulagdo em tempo real; ou (C) liquidagdo em dois estdgios. Em resumo:

e No quesito Simplicidade e Familiaridade, as alternativas A e B sdo as mais simples, por
envolverem apenas uma liquidagao, sendo que a A leva vantagem por ser a solu¢ao adotada no
Brasil atualmente (ainda que em um modelo de formacao de precos por custos).

e No quesito Compatibilidade de Incentivos, a alternativa C é a mais bem posicionada,
incentivando a submissao da informac¢do mais precisa possivel no mercado forward. Ela é
seguida da alternativa B e, por dltimo, da alternativa A, que ndo penaliza desvios entre ofertas
nos dois mercados.

e Quanto a Eficiéncia da Gestdo de Riscos Individual, a alternativa C também ¢ a mais vantajosa,
ja que agentes podem utilizar o mercado forward para proteger-se de risco. A alternativa A é
superior a B neste quesito, ja que protege os agentes dos pregos mais volateis do real-time.

e A Previsibilidade da Simula¢ao Forward esta relacionada aos incentivos que tem um agente para
alterar sua oferta entre o mercado forward e o real-time e para realizar previsdes mais acuradas.
Desse modo, a alternativa C é superior a B e esta, por sua vez, a A, a0 menos nessa categoria.

7.4 Liquidacgoes iterativas multiplas

Modelos com mualtiplas liquida¢des (multi-settlement) sao uma extensao natural do modelo de dupla
liquidacio (two-settlement) apresentado na secdo 7.2. Este modelo funciona de forma andloga ao modelo
de liquidagao dupla, introduzindo qualquer nimero de liquidag¢oes intermedidrias envolvendo
compromissos vinculantes e obrigagdes financeiras. A implementagdo de um mecanismo de liquidagdes
multiplas representa uma generalizac¢do do mecanismo de liquida¢dao dupla, em que pode haver
qualquer nimero de mercados encadeados. E este serd o tema discutido nesta secdo: : como deve ser
implementada a possibilidade de liquidagoes iterativas muiltiplas?

O principio geral do mecanismo ¢é ilustrado na Figura 14 através da relagdo entre as liquidagoes (k) e
(k — 1), em uma implementa¢do em que ha um total de k4, liquidacdes — e, portanto, a liquidagao
kimax corresponde a liquidagao real-time. Na k-ésima liquidagao, os agentes submetem ofertas, baseadas
nas quais o operador determinard um prego de equilibrio naquela liquida¢do (py) e uma obrigagao de
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entrega de quantidade de energia para cada agente (q;). Se a quantidade superar o montante que havia
sido comprometido na liquidac¢ao anterior (a liquidacao k — 1), o agente sera remunerado pelas
unidades adicionais contratadas (qy — qx_1), a0 preco py; se for menor, ele terd de “comprar” o
excedente que havia vendido anteriormente (qx_1 — qx) a0 mesmo preco py. O processo se repete nas
liquidagoes seguintes, até que ocorra a liquidagdo em tempo real, com a defini¢ao do real despacho de
cada central. Nota-se que quaisquer duas liquidagdes consecutivas seguem a mesma logica
exemplificada na Figura 14 para (k) e (k — 1), e que a relagdo entre esses mercados vinculantes
consecutivos é andloga a relacao entre o mercado day-ahead e o mercado real-time exemplificada pela
Figura 13 na secdo 7.2.

Figura 14 - Modelo multi-settlement
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Como discutido na se¢ao 7.3, de forma geral a realiza¢ao de pelo menos uma simulagao forward é
desejdvel para dar previsibilidade a operagao do sistema e, quando essa simulagdo forward é
acompanhada de incentivos financeiros (associados a liquidacao day-ahead), os agentes do sistema terao
incentivos para assegurar que o equilibrio desse mercado day-ahead de fato reflita as expectativas para
o mercado em tempo real, com base na melhor informac¢ao disponivel. A motiva¢ao por tras de
promover um mercado com liquidagdes multiplas vinculantes, portanto, ¢ realizar atualizagoes das
expectativas de despacho do sistema a medida que se aproxima do tempo real. Como cada simulag¢ao de
despacho vinculante possui uma liquidagdo associada, é de se esperar que os agentes tenham os
incentivos corretos para fazer previsdes mais precisas a cada etapa. Desta forma, as liquidagdes
vinculantes permitem que o operador seja informado com mais antecedéncia quando houver alguma
mudanga de expectativa no equilibrio oferta-demanda, em um momento em que hd mais flexibilidade
para ajustar decisdes de despacho.

Por exemplo, imaginemos o caso em que um gerador sofre uma falha depois de finalizada a simulagao
day-ahead (mas antes, evidentemente, do tempo real), no qual o agente havia comprometido 100 MWh.
Evidentemente, o operador do sistema precisard despachar outros geradores para compensar este déficit
de 100 MWh no tempo real, provavelmente implicando em uma alta de pregos em rela¢do a simulagdo
day-ahead. Em um modelo de dupla liquidacdo, o gerador que sofreu a falha seria devidamente
responsabilizado, devendo comprar os 100 MWh no mercado em tempo real ao preco mais elevado.
Entretanto, caso o operador nao tenha a informacao de que a falha ocorreu até muito préximo do real-
time, a sua flexibilidade para despachar outros geradores pode ser limitada — por exemplo, fazendo que
o pre¢o suba de 100 R$/MWh para 200 R$/MWh no mercado em tempo real. Em contraste, caso
houvesse um mercado intermedidrio entre o day-ahead e o real-time, outros geradores semi-flexiveis
poderiam submeter ofertas para substituir o gerador que sofreu falha — esses geradores talvez precisem

PSR 90
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de um aviso com antecedéncia de 1 ou 2 horas para que possam ser despachados, mas tém preco mais
baixo que os geradores mais flexiveis disponiveis em tempo real. Com isso, seria possivel, por exemplo,
que o preco aumentasse de 100 R$/MWh até apenas 150 R$/MWh no mercado intradidrio, com uma
aloca¢do mais eficiente dos recursos.

Consequentemente, o principal beneficio da estratégia de se introduzir mercados intradidrios em um
modelo com liquidagdes multiplas é a possibilidade de se realizar corre¢des graduais nas expectativas de
despacho a medida que se aproxima do tempo real e, portanto, a medida que as decisdes operativas se
tornam mais inflexiveis. Portanto, os mercados intradidrios sao mais atraentes (i) quando ha grande
participacdo de geradores semi-flexiveis no sistema, que podem reagir a decisdes de despacho com
poucas horas de antecedéncia, mas cujo controle em tempo real é mais limitado; e (ii) quando a
tendéncia de redugdo gradual da incerteza a medida que o mercado se aproxima do tempo real é
especialmente pronunciada. Nota-se que a redu¢ao gradual da incerteza é uma tendéncia universal de
qualquer mercado, a medida que as condigoes fisicas, meteoroldgicas e econdmicas do sistema se
tornam mais bem conhecidas — embora em particular, geradores renovaveis e demandas estejam mais
suscetiveis a revisdes de expectativa na escala de tempo dos mercados intradidrios. Logo, as liquidag¢des
intradidrias sdo especialmente interessantes para mercados com alta participagdo de renovéveis
intermitentes, uma vez que os proprietdrios dessas centrais tém a sua disposi¢ao melhores instrumentos
para a gestao de risco?® e a estrutura de liquidagdes facilita que a operagao do sistema possa acomodar a
incerteza associada a produgado dessas usinas ao menor custo possivel (assegurando que o operador tem
a informacdo para fazer as realocagdes necessarias e antecipar-se a possiveis situagoes criticas).

Em teoria, aumentar o nimero de liquida¢des intradidrias nao atrapalharia a estratégia de ofertas dos
agentes — visto que 0s agentes que nao tiverem interesse em reajustar suas posicdes podem simplesmente
submeter a quantidade j4 comprometida na liquida¢do anterior (tornando-se portanto totalmente
indiferentes as decisdes de despacho e formacao de precos desta etapa em particular). Além disso, nota-
se que quanto maior o ndamero de liquida¢Ges, mais o mercado elétrico se aproxima da hipétese de
mercado completo, garantindo que a gestao de riscos é eficiente e que todas as oportunidades de extrair
valor do sistema sdo exploradas (como o despacho das usinas semi-flexiveis ao preco de 150 R$/MWh
no exemplo acima). Na pratica, entretanto, o nimero de liquidagdes intradidrias pode ser limitado por
uma questao de esforco computacional, além do risco de falta de liquidez caso o nimero de liquidacdes
seja elevado demais, motivando a maior parte dos agentes a ofertar quantidades fixas. Portanto, um
mercado que escolha implementar liquidacdes multiplas intradidrias precisa escolher em que momentos
elas se dardo: por exemplo, liquidagdes podem ser feitas com alguns minutos ou até algumas horas de
antecedéncia em relagdo ao despacho em tempo real, assim como o desenho de mercado pode prever a
realizagdo de liquidagdes mais espacadas ao longo do dia apds a liquidacao day-ahead (por exemplo a
cada 6 horas).

Embora o mecanismo de liquida¢des intradidrias seja a categoria mais comum em mercados
internacionais com liquida¢oes multiplas, uma outra classe de macroestratégias (além da possibilidade
de evitar as liquida¢cdes multiplas inteiramente, mantendo apenas uma ou duas liquida¢des, como
apresentado na secao 7.3) sao as liquidagoes antecipativas, que podem realizar-se dias, semanas, ou até
mesmo um més antes da liquidacdo day-ahead. Este tipo de solu¢do ndo é tao usual porque a escala de
tempo tipica para a incerteza da produ¢ao renovavel é de apenas algumas horas, assim como a escala de

29 Admitindo que o gerador renovével possa submeter ofertas no mercado, a0 menos de quantidades — vide se¢do 5.5.
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tempo associada as inflexibilidades operativas das termelétricas — de modo que as liquidagoes
intradidrias sdo mais adequadas para acomodar esta classe de incertezas em particular.

Isto ndo quer dizer, entretanto, que ndo possa haver outros conjuntos de fatores que tornem interessante
a realiza¢do de liquidagoes adicionais com uma escala de tempo mais longa. A légica de quando torna-
se atrativo introduzir liquida¢des antecipativas é similar a l6gica aplicada aos mercados intradidrios: o
beneficio para o sistema depender4 (i) da existéncia de alguma categoria de “centrais semi-flexiveis” que
possa responder nesta escala de tempo mais longa (mas nao em escalas de tempo inferiores) e (ii) da
existéncia de alguma componente de incerteza que ja é suficientemente reduzida nesta escala de tempo
para justificar a organizagao do mercado — particularmente caso as ofertas dos agentes possam trazer
informagcao valiosa a respeito dessas componentes de incerteza.

Dadas estas caracteristicas, o mercado brasileiro parece excepcionalmente adequado para a
implementagao de liquidagoes adicionais antecipativas: notavelmente, a incerteza da disponibilidade de
recurso hidrelétrico (que representa uma componente substancial do mercado) possui uma escala de
tempo da ordem de semanas a meses, dependendo da estagdo do ano. No que diz respeito a existéncia
de centrais semi-flexiveis com escala de tempo desta mesma ordem de grandeza, um exemplo notével é
a opg¢do de despacho antecipado oferecida para centrais de GNL (gds natural liquefeito) desde a sua
introdu¢ao em 2007 nos leildes de energia nova no Brasil. Sob este mecanismo, essas centrais podem
solicitar que a sua decisao de despacho seja fixada com uma antecedéncia de dois meses, de modo a
permitir tempo habil para a negocia¢ao e entrega de cargas do combustivel importado — comportando-
se, portanto, como centrais com uma escala de tempo de meses para a sua flexibilidade operativa. Outra
possivel fonte de ofertas semi-flexiveis com escala de tempo de semanas a meses inclui algumas
categorias mais “drdsticas” de resposta da demanda: por exemplo, tomar a decisao de interromper
atividades de determinado estabelecimento comercial ou industrial. Nota-se que a dinidmica das
interagdes entre as diferentes escalas de tempo é similar & dindmica para o produto reserva (apresentada
na se¢do 5.6), embora em termos absolutos os mercados de liquidagdes iterativas de que tratamos aqui
digam respeito a escalas de tempo muito mais longas.

Figura 15 - Visao esquematica das escalas de tempo relevantes para as liquidagoes iterativas

Redespacho Gate closure: Melhores previsbes  Compromissode Inflexibilidade
dinamico de ultimo despacho de demanda e unit commitment de semanasou
reservas antes da entrega renovaveis (<24h) (24h) meses (>24h)

Tempo real Tempo real Mercados Mercado Mercados
ex post ex ante intra-diarios day-ahead antecipativos

O principio de funcionamento destas liquidagdes com escalas de tempo maiores é idéntico ao que jé foi
explicado e ilustrado na Figura 14: admitindo uma unica liquida¢ao antecipativa, por exemplo, ela
passaria a ser a primeira liquidag¢ao (que é valorada simplesmente ao produto entre prego e quantidade:
P1 - q1), e aliquidagdo day-ahead corresponderia a comercializacio da diferenga entre a quantidade day-
ahead e a quantidade antecipativa (g, — q1) ao preco do mecado day-ahead p,. Ao contririo da
estratégia envolvendo as multiplas liquida¢des intradidrias, hd poucas experiéncias a nivel mundial de
mercados com liquidagdes anteriores ao day-ahead; por este motivo, sua possivel implementa¢dao no
Brasil deve ser estudada com cuidado. Pode-se argumentar ainda que a implementacdo de um
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mecanismo de liquida¢des multiplas envolvendo liquida¢des antecipativas ndo é necessdria para o
funcionamento eficiente do sistema, visto que nesta escala de tempo maior os agentes podem ter acesso
ao mercado de contratos forward tradicional, negociando com comercializadoras ou institui¢des
financeiras para gerenciar o seu risco na escala de tempo de semanas a meses. Caso este mercado de
contratos bilaterais ja seja completo e eficiente, é de se esperar que o ganho obtido pela introdugao de
uma liquidac¢do antecipativa coordenada pelo operador seria muito pequeno.

A Tabela 11 apresenta um resumo dos principais pontos positivos e negativos levantados. As trés
alternativas estratégicas apresentadas (A, B e C) buscam responder a pergunta central discutida nesta
secdo: como deve ser implementada a possibilidade de liquidagoes iterativas miiltiplas? Como ilustrado na
Figura 14, um modelo de liquida¢oes multiplas é uma generalizacao do mecanismo de liquidagao dupla,
em que pode haver qualquer niimero de mercados encadeados. Cada um desses mercados possui uma
liquidagao associada, proporcional a diferenga entre as quantidades programadas naquela simulagao e
na anterior.

Tabela 11 - Comparativo de estratégias de introducao de liquidagdes vinculantes adicionais

A. Limitar a uma ou B. Liquidagoes intra-

C. Liquidagdes anteci-

Critérios de avalia¢ao

duas liquidagoes diarias (p6s-day-ahead) | pativas (pré-day-ahead)

Baixo custo de

Simplicidade

transagao, fdcil
compreensao

Mais complexo,
risco de falta de
liquidez

Pouco respaldo de
experiéncias
internacionais

Previsibilidade de

curto prazo

Imprevistos sio
descobertos em
tempo real

Ofertas refletem
novas informagoes
intradidrias

Imprevistos siao
descobertos em
tempo real

Previsibilidade de

longo prazo

9
D
D

Liquidagao inicial
feita apenas no
day-ahead

Liquidagao inicial
feita apenas no
day-ahead

Possibilita ajustes
semanas ou meses
antes do despacho

Eficiéncia da gestao

de risco

Razodvel, mas nao
excepcional

Ideal para agentes
com incertezas de
curto prazo

Ideal para agentes
com incertezas de
longo prazo

As macroestratégias identificadas sao (A) limitar a uma ou duas liquidagdes, conforme os mecanismos
apresentados na secio 7.3; (B) criar liquidagoes intradidrias, que sio mercados forward adicionais entre
os mercados day-ahead e real-time; ou (C) criar liquidacoes antecipativas, realizado antes do mercado
day-ahead. Observa-se que as alternativas B e C ndo sdo excludentes entre si.

e No tocante a Simplicidade (em particular simplicidade de implementa¢do e compreensao), a
alternativa A tem maior vantagem. As alternativas B e C sdo mais complexas, especialmente a
C, dado que ha poucas referencias internacionais desse tipo de implementagao.

e No quesito Previsibilidade de Curto Prazo, a alternativa B é a mais bem posicionada, dado que
atualizacoes do despacho permitem reduzir incertezas operativas em uma escala de tempo
inferior a um dia. As alternativas A e C tém beneficios comparédveis dentro deste critério.

e Jd para a Previsibilidade de Longo Prazo, a alternativa C é preferivel, dado que permite ter uma
previsao do despacho com dias, semanas ou meses de antecedéncia. As alternativas A e B sdo
indiferentes entre si no tocante a este critério.

e Quanto maior o numero de mercados iterativos, maior serd a Eficiéncia da Gestdo de Risco.
Deste modo, as alternativas B e C sdo preferiveis a A, para este critério, e seus beneficios para o
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sistema dependem de suas caracteristicas: a alternativa B (C) auxilia a gestdao de risco para
agentes com incertezas que se reduzem — ou inflexibilidades que aumentam — significativamente
no curto (longo) prazo.

7.5 Ofertas virtuais e influéncia do operador no despacho

Embora os mercados forward tenham por objetivo central informar o operador a respeito da situagdo
do sistema para que a gestao de inflexibilidades seja feita da melhor forma possivel, é relevante observar
que as transagdes nesses mercados sdao, em sua esséncia, puramente financeiras. Um gerador pode
aumentar e reduzir a sua quantidade comprometida diversas vezes ao longo das liquidagdes em um
mercado de liquida¢oes multiplas (como detalhado na se¢do 7.4), de modo que o Gnico mercado que
afeta o custo operativo (nao-financeiro) incorrido pelo gerador e a operagao fisica da usina é o mercado
em tempo real. Tem-se entdo uma situa¢ao em que a principal func¢ao do mercado day-ahead é oferecer
previsdes adequadas das expectativas para o tempo real, mas em que os incentivos que governam este
mercado sao fundamentalmente financeiros — nao havendo, ao menos em principio, nenhum obstaculo
a atuagdo de agentes puramente financeiros neste mercado. Portanto, a pergunta que discutiremos nesta
secdo é como deve ser implementada a possibilidade de ofertas virtuais e a possibilidade de influéncia do
operador no ambito do mercado forward?

Nestas circunstancias, ha trés grandes caminhos estratégicos que podem ser tomados no que diz respeito
a atuac¢do do operador sobre a gestio do mercado day-ahead. A primeira opg¢ao seria abracar esta
abertura a ofertas de todos os tipos de entidade — em particular, abrindo espago para as chamadas “ofertas
virtuais”, submetidas por agentes que nao sao proprietdrios de ativos de geragao ou de demanda,
tratando-as como ofertas fisicas para efeito de decisdes de despacho (HOGAN, 2016; JHA; WOLAK,
2020). A segunda opgao seria buscar um maior controle sobre as ofertas no mercado day-ahead por parte
do operador, inclusive proibindo as ofertas virtuais. Uma terceira op¢do ainda seria permitir que as
ofertas virtuais ocorram, mas introduzir um mecanismo que seja capaz de garantir a seguran¢a de
suprimento em casos nos quais o operador identifique que as ofertas submetidas no mercado day-ahead
levariam a um despacho insuficiente de geradores.

Para entender o funcionamento das ofertas virtuais, consideremos um exemplo em um modelo de dupla
liquida¢do (embora o mesmo principio seja aplicivel a um mercado com liquida¢des multiplas):
digamos que, na liquidag¢ao day-ahead, uma comercializadora declare uma disposi¢ao minima a receber
igual a 50 R$/MWh para uma quantidade ofertada de 100 MWh. Esta oferta é utilizada pelo operador
para construir a curva de oferta do mercado day-ahead, da mesma forma que uma oferta “comum” de
um gerador. Vamos admitir ainda que a oferta é aceita — o que quer dizer que o prego de equilibrio do
mercado day-ahead é superior (ou igual) ao preco declarado de 50 R$/MWh. Como a comercializadora
ofertante nao possui meios de gerar energia fisicamente, para fazer jus a obrigacao adquirida, ela
necessariamente terd de comprar o montante comprometido no mercado real-time. Dessa forma, a
comercializadora é obrigada a submeter uma oferta de compra de 100 MWh (independentemente do
preco de equilibrio), que serd somada as ofertas submetidas pelos agentes consumidores para construir
a curva de demanda do mercado real-time. Implicitamente, a comercializadora estd fazendo a aposta de
que o pre¢o no mercado em tempo real serd inferior a 50 R$/MWh (sua disposi¢ao a receber no mercado
forward) — caso esta expectativa se materialize, ela capturard como lucro a diferenga de precos entre o
mercado day-ahead e real-time. Neste exemplo, a comercializadora atuou como um “gerador virtual”
no mercado day-ahead. Seria possivel também a situagdo inversa, na qual a comercializadora atua como
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“consumidor virtual”, sendo, portanto, obrigada a vender este excesso no mercado real-time e obtendo
lucros caso o prego de equilibrio em tempo real seja superior ao preco estimado no day-ahead>°.

Evidentemente, se os precos real-time e day-ahead fossem idénticos, ndo haveria qualquer vantagem
econdmica para um agente que submetesse ofertas virtuais — ele simplesmente compraria (ou venderia)
certa quantidade no mercado day-ahead para vendé-la (ou compré-la) ao mesmo preco no dia seguinte,
com lucro resultante nulo. O incentivo econémico estd, portanto, na diferenga entre os dois pregos, que
fornece oportunidades de arbitragem. Entretanto, nota-se que as ofertas virtuais tém a caracteristica de
reduzir a diferenga de pregos: um preco mais elevado no day-ahead em relagao ao real-time tende a atrair
ofertas de venda no day-ahead (“gerador virtual”), que por sua vez tendem a pressionar para baixo os
precos no day-ahead e para cima os pregos no real-time. Um resultado andlogo ocorre quando os pre¢os
no day-ahead sao mais baixos: as ofertas virtuais tendem a reduzir a diferenca entre os precos do day-
ahead e do real-time. Em condi¢oes ideais, ofertas virtuais devem igualar o pre¢o no day-ahead ao valor
esperado do preco no real-time, aumentando a previsibilidade de precos. A igualdade, entretanto, serd
observada apenas nas estatisticas de longo prazo3! (HOGAN, 2016): é praticamente impossivel que o
preco no real-time seja exatamente aquele previsto no dia anterior devido as intiimeras incertezas
operacionais, como geracao renovavel, falha de unidades geradoras, condi¢des meteoroldgicas, nivel de
demanda, etc.

Pode-se dizer, portanto, que o propdsito geral das ofertas virtuais é deixar o mercado forward mais
“robusto” e menos suscetivel a falhas de mercado. Isto porque qualquer diferenca que venha a surgir
entre os precos day-ahead e real-time — seja pelo exercicio de poder de mercado de algum agente “fisico”,
pela nao participagao de algum agente no day-ahead, ou mesmo por falhas e omissdes na implementagao
do mercado — é corrigida “automaticamente” pela oportunidade de arbitragem gerada (admitindo que
o mercado de submissao de ofertas virtuais opera de forma eficiente). Alguns estudos empiricos
comprovam os beneficios das ofertas virtuais para convergéncia de precos e eficiéncia do sistema. Uma
andlise do mercado elétrico californiano, por exemplo, constatou que ofertas virtuais foram
responsaveis por uma queda de 2,7% nos custos de combustivel do sistema (JHA; WOLAK, 2020). O
mercado PJM, nos Estados Unidos, publica relatérios anuais em que consta a diferenca média entre o
preco no mercado day-ahead e o real-time, encontrando razodvel convergéncia (HOGAN, 2016). Além
de melhorar a formagao de precos no mercado day-ahead e trazer beneficios a programacao do
despacho, ofertas virtuais também podem promover a entrada de novos competidores no mercado
(aumentando, portanto, a competitividade), além de aumentar a liquidez do mercado e redistribuir
risco entre agentes econdmicos (HOGAN, 2016).

Apesar destes argumentos em favor da implementagdo de ofertas virtuais, ha também alguns
contrapontos importantes. Em particular, nota-se que a existéncia de diferengas entre o despacho day-
ahead e real-time em geral reflete algum tipo de distor¢ao econémica ou uma falha de representagao no
problema de otimizacio do operador. Embora as ofertas virtuais sejam capazes de levar esta diferenca a
zero, isto nao significa necessariamente que o motivo causador dessa distor¢ao sera sanado. Por este
motivo, é possivel que as ofertas virtuais terminem por simplesmente permitir que alguns agentes

30 Usando a notagdo da Figura 13, uma oferta virtual é como se gz = 0, ou seja, ndo ha quantidade fisica gerada ou consumida.
A remuneragao total do agente é dada, portanto, por Rpy + Rrr = qpa X (Ppa — Prr)> €M que qp4 € positivo, se tratando de
um “gerador virtual”, ou negativo, no caso de um “consumidor virtual”.

31 Ou seja, se for tomada uma média da diferenca de pregos entre o mercado day-ahead e o real-time ao longo de um periodo
suficientemente grande, esta tenderd a zero (HOGAN, 2016).
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extraiam lucros indevidos do setor elétrico, resultando em um efeito alocativo, sem gerar ganhos de
eficiéncia. Outro elemento que precisa ser levado em conta é que as andlises que apontam para a
existéncia de um efeito de redugdo de custos no sistema atribuido as ofertas virtuais (JHA; WOLAK,
2020) foram feitas em um mercado que segue o paradigma nodal de representacao da rede, enquanto
no Brasil é aplicado o paradigma zonal com representa¢ao de quatro submercados®2. A simplificacdo da
representacgao das restricoes da rede elétrica (que fisicamente se assemelha mais a representa¢ao nodal)
pode ter consequéncias imprevisiveis sobre o impacto de se permitir ofertas virtuais. Assim, pode ser
preferivel para o Brasil mitigar esses potenciais efeitos nocivos ao restringir ofertas aos agentes
detentores de ativos fisicos de geracdo ou consumo, ou ainda detentores de energia armazenada em
reservatorios virtuais (vide se¢ao 6.4).

Nestas circunstancias, a op¢ao de proibir as ofertas virtuais pode parecer atraente. Cabe destacar,
entretanto, que os agentes ainda terdo incentivo para distorcer as suas quantidades ofertadas no mercado
day-ahead de modo a capturar lucros — a principal diferenga é que apenas agentes detentores de ativos
fisicos terdo a possibilidade de atuar no mercado desta forma, dentro dos limites que os seus pardmetros
de restrigdo operativa permitam (vide sec¢do 5.3). Por exemplo, se um gerador observar um preco
consistentemente maior no day-ahead, pode ser interessante ofertar uma quantidade de energia neste
mercado maior do que ele espera entregar no real-time, capturando assim o mesmo fluxo de caixa que
seria concedido por uma oferta virtual. Similarmente, uma demanda poderia capturar este lucro nessas
mesmas circunstincias ao oferecer uma quantidade menor no mercado day-ahead do que espera
consumir em tempo real — e esses agentes fisicos também poderiam ajustar suas ofertas na dire¢do oposta
caso o pre¢o no day-ahead fosse consistentemente menor. Consequentemente, a proibi¢ao de ofertas
virtuais cria um tratamento nao-isondémico para os agentes nao-detentores de ativos fisicos e nao
protege o mercado de comportamentos estratégicos de seus participantes caso haja alguma distorg¢do
que leve a discrepancias de precos entre o day-ahead e o real-time — destacando mais uma vez a
importancia de se assegurar que a representa¢do do problema de otimiza¢do do operador é consistente
e ndo leva a distor¢des desse tipo. Novamente, a unica forma de se livrar deste incentivo perverso é
assegurando que nao hd desvios sistematicos entre o mercado day-ahead e o mercado real-time.

J& na terceira macroalternativa, que visa a introduzir um mecanismo de ajuste, por parte do operador, das
decisoes de despacho resultantes das ofertas submetidas pelos agentes no mercado day-ahead, existem
algumas experiéncias internacionais de implementa¢do que podem ser usadas como referéncia e
inspira¢do. O mecanismo em questao é chamado de reliability unit commitment e é bastante disseminado
entre os mercados elétricos nos Estados Unidos — sendo aplicavel sempre que o resultado de mercado
for considerado pouco realista (segundo alguns critérios pré-estabelecidos), independente de este
resultado ser uma consequéncia de ofertas virtuais ou de ofertas de agentes fisicos. Seu funcionamento
¢ o seguinte: se a demanda prevista pelo operador para o dia seguinte for superior a demanda submetida
pelos agentes no day-ahead, é feita uma otimizacdo adicional da opera¢do apés a otimizagao do day-
ahead, que serve para pré-programar (tomando decisoes de unit commitment) as centrais consideradas
necessdrias para cobrir essa diferenca entre demandas e que nao sejam flexiveis o suficiente para ser
despachadas em tempo real. Este mecanismo busca garantir o atendimento da demanda no dia seguinte

32 Um possivel contra-argumento é que é contestavel se esta é uma falha do mecanismo de ofertas virtuais em si ou uma falha
do desenho de mercado. A melhor solugdo para o problema seria, em teoria, alterar as regras do mercado e introduzir pregos
nodais — o que poderia tornar desnecessério proibir ofertas virtuais (HOGAN, 2016).
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de forma segura, ainda que possa resultar em decisdes de commitment pouco eficientes e mais custosas
se a previsdo de demanda do operador for excessivamente elevada.

Um ponto que merece destaque é que, em qualquer desenho de mecanismo que envolva a possibilidade
de agdo corretiva por parte do operador, hé o risco de distorcer ou enfraquecer os incentivos para que
as acOes dos agentes ofertantes estejam em linha com a opera¢ao 6tima do sistema. Por exemplo, quando
as decisoes de despacho no mercado day-ahead sao governadas pelas ofertas dos agentes, nota-se que as
ofertas virtuais tém impacto fisico no sistema além do seu impacto financeiro, aumentando ou
reduzindo o ndmero de unidades despachadas de modo a aproximar o mercado day-ahead do mercado
real-time (0 que, por sua vez, tende a aumentar o bem-estar total, representando um despacho mais
eficiente). Desta forma, o mecanismo que rege a forma como o operador do sistema pode influenciar o
despacho deve ser desenhado com cuidado — em particular, deve-se garantir que o mecanismo é
previsivel, transparente, e refletido adequadamente nos sinais de precos aos agentes.

A Tabela 12 apresenta um resumo dos principais pontos positivos e negativos levantados. As trés
alternativas estratégicas apresentadas (A, B e C) buscam responder a pergunta central discutida nesta
secdo: como deve ser implementada a possibilidade de ofertas virtuais e a possibilidade de influéncia do
operador no dmbito do mercado forward? Como explicado, ofertas virtuais sao aquelas submetidas por
agentes que nao sao proprietarios de ativos de geracao ou demanda.

Tabela 12 - Comparativo de solu¢des para o tratamento de ofertas virtuais

A. Ofertas virtuais B. Proibir ofertas

C. Tratamento especial

Critérios de avaliacao

tratadas como fisicas virtuais para commitment

Simplicidade

Maior volume de
transacoes; mas de
fdcil compreensao

Baixos custos de
fransagio

Necessdrio
desenhar as
condicionantes

Convergéncia de preco

entre liquidagoes

Ofertas virtuais
pressionam o gap
para baixo

Limitada, devido as
U/L‘l‘/uS dos agentes
fisicos

Em fungdo dos
detalhes da
implementagio

Robustez a distor¢oes

nos incentivos

Grande niimero de
agentes buscard
explorar falhas

Agentes fisicos
podem agir
estrategicamente

Mantém seguranga

de suprimento (ao
menos)

Combate a poder de

mercado

Competicido mais
elevada: agentes
nao-fisicos

Apenas agentes
fisicos podem atuar

Pode prevenir
escassez (mais
commitment)

As macroestratégias possiveis sdo: (A) abrir o mercado para a submissao de ofertas virtuais, e tratd-las
igual a ofertas fisicas; (B) proibir ofertas virtuais; ou (C) criar um tratamento especial para commitment,
permitindo que o operador possa ajustar as decisdes de commitment no mercado forward sempre que
estas forem consideradas irrealistas e ameacarem a seguranca de suprimento — de acordo a critérios pré-
estabelecidos. Em resumo:

e Na categoria Simplicidade, a alternativa B tem vantagem, seguida da alternativa A. A alternativa
C é de longe a mais complexa, ja que é necessario ter o cuidado de desenhar um mecanismo
robusto.

e No tocante a Convergéncia de Preco entre Liquidagdes, a alternativa A tende a reduzir o gap
entre precos no mercado forward e no real-time, ao introduzir maior liquidez ao mercado. A
alternativa C é a segunda melhor, j4 que o mecanismo de ajuste pode introduzir distor¢coes entre
o mercado forward e real-time, se nao for tomado o devido cuidado na implementacao. A
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alternativa B seria a pior opgao neste critério, ainda que nao impossibilite que ofertas de fisicas
reduzam o gap de pregos.

Na categoria Robustez a Distor¢des nos Incentivos, a alternativa C seria, em teoria, superior, ja
que um mecanismo de ajuste cuidadosamente desenhado deve evitar (ou a0 menos minimizar)
que ofertas dos agentes, sejam virtuais ou fisicas, gerem perdas de eficiéncia. A alternativa B vem
em seguida, e a alternativa A, por dltimo.

Para o Combate de Poder de Mercado, a alternativa C é superior, com instrumentos de controle
do operador sobre possiveis tentativas de manipulagdo de mercado que comprometam a
garantia de suprimento, seguidas das alternativas A e B, em ordem — ja que ofertas virtuais
trazem maior competitividade para o mercado.
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8 CONCLUSOES

O principal objetivo do presente relatério, além de apresentar uma visao geral do estado da arte da
literatura de desenho de mercados elétricos, é levantar perguntas a respeito das escolhas que fatalmente
precisarao ser feitas ao longo do processo de elaboragao de uma proposta de desenho de mecanismo de
despacho e formagdo de precos baseado em ofertas dos agentes que possa ser aplicado ao Brasil. O
objetivo é que estas perguntas sejam respondidas em relatdrios posteriores deste projeto de P&D, em
que serdo apresentados o desenho conceitual (entregavel 3) e o desenho detalhado (entregavel 6).

Nas duas partes do presente relatério, foram explorados tanto os elementos em comum, que devem estar
presentes em qualquer implementa¢io de mercado baseado em ofertas, quanto os elementos de
divergéncia, que possuem pros e contras que precisam ser pesados na escolha de uma implementagio
adequada a realidade brasileira. Entre os elementos em comum, é importante dar destaque a realidade
atual do setor elétrico brasileiro e que implicagdes isto traz para o desenho de mecanismo do modelo
baseado em ofertas, como explorado no capitulo 4.

Os capitulos 5 a 7, por sua vez, tratam cada um de um aspecto do desenho de mecanismo:
respectivamente, o formato das ofertas submetidas pelos agentes, as ofertas envolvendo reservatérios
hidrelétricos, e a implementa¢gdo de um mecanismo de liquidag¢des iterativas (dupla ou maultipla).
Dentro de cada um desses capitulos foram levantados pontos de decisdo para os quais a implementagdo
de um modelo baseado em ofertas para o Brasil precisaria escolher uma “macroestratégia” definida em
grandes linhas. A Tabela 13 apresenta um resumo desses pontos de decisao tratados neste relatério.

Tabela 13 - Resumo dos temas tratados nos capitulos 5 a 7 para os quais foram apresentadas
macroestratégias

« Restricoes operativas e distingdes por tecnologia
- Limites para as ofertas e mitigagcao de poder de mercado
+ Ofertas de renovaveis e pelo lado da demanda

Formato das
ofertas

+ Solugdes para o problema das externalidades nas cascatas
+ Mecanismos de acesso compartilhado aos reservatorios
« Nivel de detalhamento dos reservatérios virtuais

Ofertas de
reservatorio

« Liquidagao unica vs dupla liquidacao
+ Liquidagesiterativas multiplas
+ Ofertas virtuais e influéncia do operador no despacho

Multiplas
liquidacoes

Nota-se que a escolha de uma abordagem para cada um dos pontos de decisao identificados exige que
se tome em conta os prés e contras de cada alternativa, sua compatibilidade com a realidade do setor
elétrico brasileiro, e também consideragdes sobre como os diferentes elementos de desenho atuam em
conjunto. Além disso, a finalizacdo do desenho conceitual exige que sejam tomadas algumas decisoes
adicionais. Devido a complexidade dessa analise, a contribui¢do do presente entregavel, que inclui uma
sistematizagdo das alternativas de estratégias de implementacao, juntamente com seus principais pontos
fortes e fracos, representa uma contribui¢ao importante para a tomada de decisdo futura.
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10 ANEXO 1: GLOSSARIO

MRE Mecanismo de Realocagao de Energia

MME Ministério de Minas e Energia

ONS Operador Nacional do Sistema

CCEE Céamara de Comercializa¢do de Energia Elétrica
Aneel Agéncia Nacional de Energia Elétrica

MAE Mercado Atacadista de Energia (hoje extinto)
CVaR Conditional Value at Risk

GNL Gas natural liquefeito

P&D Pesquisa e Desenvolvimento

ESS Encargos de Servigo de Sistema

PCH Pequena central hidrelétrica
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11 ANEXO 2: HARVEY BALLS

Ao longo deste relatério utilizamos algumas vezes a ferramenta grafica denominada “Harvey balls” para
classificar diferentes metodologias e alternativas de desenho de mercado. As Harvey balls sao ideogramas
comumente usados para comunicagao visual de informagoes qualitativas, como por exemplo em tabelas
comparativas, com a finalidade de descrever em que grau um item especifico pode atender a algum
critério.

As Harvey balls sao tipicamente divididas em 5 niveis, de acordo com o impacto do efeito ou a
concordéncia com o critério apresentado.

Muito baixo Baixo Mediano Alto Muito alto

E importante destacar que o nivel nao tem valor positivo ou negativo, mas, sim, indica a compatibilidade
ou concordancia com o critério — por exemplo, se o critério for “simplicidade”, o circulo cheio indica
elevada simplicidade, enquanto o vazio indica baixa simplicidade (ou alta complexidade); por outro
lado, se o critério for complexidade, quanto mais cheio o circulo, maior a complexidade (e menor a
simplicidade). Neste relatério, optou-se por definir os critérios de comparagao de modo que uma
pontuacao “alta” ou “muito alta” seja em geral preferivel a uma pontuagao “baixa” ou “muito baixa”.
Embora seja importante analisar também o contexto, esta correspondéncia permite um rdpido contraste
visual dos pontos fortes e fracos das diferentes alternativas em diferentes categorias.

Vale ressaltar ainda que uma classificagdao baixa em algum requisito ndo significa necessariamente que
hd uma vulnerabilidade ou expectativa de impactos negativos significativos. Embora as alternativas
sejam detalhadas uma de cada vez, as suas consequéncias dependem do conjunto de escolhas tomadas
na defini¢ao do desenho de mecanismo, bem como de uma analise da conjuntura do pais.

Nas tabelas apresentadas ao longo deste relatério, os critérios de avaliagao sao apresentados nas linhas,
enquanto as alternativas sao listadas nas colunas. Visto que os critérios podem ser subjetivos ou ter pesos
muito diferentes, a leitura recomendada para essas tabelas é por linha, entre as colunas — ou seja,
comparando as alternativas analisadas tomando em consideragao cada critério individualmente.

A Tabela 14 a seguir apresenta um exemplo da estrutura de quadros comparativos usadas nos capitulos
5, 6 e 7 deste documento.

Tabela 14 - Exemplo de quadros comparativos usados neste relatério

Critérios de avalia¢ao Alternativa 1 Alternativa 2 Alternativa 3

Breve justificativa

Breve justificativa . Breve justificativa
1.1

2.1 3.1

Breve justificativa Breve justificativa
2.2 3.2

Critério 1

g Breve justificativa
Critério 2 12
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12 ANEXO 3: OS MODELOS DE POWER POOL E POWER EXCHANGE

No contexto dos temas tratados no capitulo 5 a respeito dos critérios para a determinaciao de formatos
de oferta dos agentes, cabe uma breve discussao sobre modelos baseados em ofertas que seguem uma
filosofia ainda mais descentralizada para a tomada de decisdo de despacho no setor elétrico — modelos
nesta categoria, conhecidos como modelos de power pool, sio muito comuns na Europa. Como
introduzido na secio 3.3, as alternativas de desenho exploradas para o Brasil no contexto do presente
projeto de P&D sdao mais inspiradas no modelo de power pool (modelo “americano”, mais comum nos
mercados dos Estados Unidos), que atribui mais responsabilidades ao operador do sistema no que diz
respeito a representar o conjunto de restri¢des operativas do sistema em um problema de otimizagao
integrado. Evidentemente, o operador do sistema também tem um papel importante nos mercados
europeus, tendo como fungdo assegurar que os fluxos elétricos fisicos resultantes do equilibrio de
mercado sdo vidveis e respeitam critérios de seguran¢a de suprimento. Entretanto, nos mercados
europeus, este processo é em geral representado por uma validagio ex post pelo operador do sistema de
transmissao, no lugar de parte integrante da tomada de decisao de despacho e formacao de pregos.

O modelo “americano” certamente envolve uma representa¢ao mais detalhada das caracteristicas fisicas
do sistema, e, portanto, tem o potencial de reduzir o custo operativo total devido a representagao mais
sofisticada do problema de otimiza¢io. Este é um dos motivos pelos quais optamos neste projeto de
P&D por priorizar o modelo de power pool. A filosofia de implementagao dos modelos europeus é que
estes priorizam a representagdo do problema de despacho como se fosse um problema financeiro,
abstraindo a maior parte das caracteristicas fisicas particulares do sistema elétrico — tais como a
representacdo de restricdes da rede de transmissdo. Esta abstracdo da rede de transmissdo envolve
necessariamente algumas aproximagdes e hipdteses subjacentes sobre a realidade fisica do sistema — o
que pode representar um obstdculo a sua implementagdo em paises como o Brasil a medida que o
aumento da penetragdo de renovaveis leva a padrdes mais imprevisiveis de congestao na rede de
transmissao.

O principio chave dos mercados de power exchange é que aceita-se essa potencial maior fragilidade do
desenho de mecanismo no tocante a representac¢do de restricdes fisicas, em troca de priorizar a liberdade
e privacidade dos ofertantes no mercado: agentes na Europa tendem a se posicionar veementemente
contrarios ao que eles veem como uma atua¢do “truculenta” do operador do sistema nos mercados
inspirados pelo modelo americano. A prépria obrigatoriedade de que os agentes devem submeter
informagdes detalhadas sobre a intimidade das restricdes operativas da usina para um ente centralizador
(como visto na se¢do 5.3) é vista com maus olhos, devido a possibilidade de haver informagdes
industriais sensiveis envolvidas — motivando assim a ado¢ao de uma estrutura de ofertas agndsticas por
tecnologia, em que os agentes de mercado submetem ao operador apenas o minimo de informagao
necessdria para a otimizacao financeira. Similarmente, no modelo europeu, o operador tem menos
poder de “obrigar” que os geradores sigam determinado cronograma de operagdo: hd um trabalho de
coordenacio, e de rejeicdo de ofertas impossiveis de se acomodar fisicamente, mas em ltima instancia
o0s proprios agentes sdo responsdveis por determinar o seu préprio despacho de forma descentralizada.

E de se esperar que a filosofia mais financeira e mais descentralizada dos modelos europeus torne o
processo de liquidagao das ofertas recebidas no mercado mais intuitivo e transparente para agentes do
setor e para o publico em geral. Nas implementacoes de inspiragdo americana, sdo usados softwares
especializados com representacdo de uma série de aspectos fisicos do sistema, que podem influenciar os
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precos de equilibrio de formas que nao sao imediatamente 6bvias e que exigem a andlise de especialistas.
Vale destacar, entretanto, que algumas das motiva¢des que tornam o mercado europeu especialmente
atraente tendem a ser menos relevantes em mercados como o do Brasil, nos quais ji foi implementado
um modelo baseado em custos (de caracteristica muito mais centralizada). Em particular, a maior
privacidade dos dados, maior autonomia dos agentes descentralizados e possibilidade de uso de
softwares mais simples e mais transparentes ndo sio argumentos tao motivantes para um mercado em
que os agentes ja estdo acostumados a ter seus custos auditados pelo operador do sistema. Além disso, a
perda de precisao na representacao da rede e outras restri¢des fisicas do sistema pode ser especialmente
custosa para o caso brasileiro, em que o planejamento da expansdo da transmissdo ndo é tao folgado
quanto na maior parte dos mercados europeus. Qualquer divergéncia entre o despacho 6timo
fisicamente factivel e o despacho resultante da representa¢ao idealizada (“financeira”) do sistema elétrico
geralmente implicard em custos que precisardao ser repassados ao consumidor final sob a forma de
encargos de servigo de sistema — o que poderia comprometer a eficiéncia do modelo baseado em ofertas,
especialmente comparado ao modelo baseado em custos atualmente vigente no Brasil.

Além desta diferenga filoséfica fundamental, hd uma série de outras diferencas entre as implementagoes
de mercados elétricos de inspiragao “americana” e “europeia”. Por exemplo, enquanto os mercados
europeus tendem a trabalhar com representagbes zonais’* dos mercados envolvidos, mercados
americanos comumente usam uma representacao nodal da rede de transmissdo. Além disso, visto que
no modelo europeu o operador nao tem conhecimento a respeito das restricdes operativas dos agentes,
cada ofertante individual é responsavel por assegurar que a sua oferta é compativel com suas proprias
inflexibilidades operativas (como introduzido na secio 5.3). Devido a esta caracteristica, os mercados
europeus também tém a necessidade de que os agentes possam fazer multiplas interagoes das liquidagdes
de mercado, dando aos ofertantes a oportunidade de coordenar com o restante do mercado, de modo a
ajustar o seu cronograma de despacho até que se chegue a um perfil de producao fisicamente viavel. A
possibilidade de ofertas iterativas pode ser aplicada tanto a0 modelo americanos como ao modelo
europeu, sendo tratada em mais detalhe na se¢ao 7.4.

33 Com exce¢do do Nordpool e da Itdlia, cada pais europeu em geral é representado por uma tnica zona de precos.
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13 ANEXO 4: EXEMPLO ILUSTRATIVO DE EXERCICIO DE PODER DE MERCADO

Como visto na se¢ao 3.1, é desejavel que os mercados tenham a propriedade de truth-telling — isto é, a
estratégia que maximiza os lucros para o agente é oferecer uma curva de oferta representativa dos seus
custos. Este principio faz com que as ofertas preco-quantidade submetidas reflitam as reais disposi¢oes
a receber (no caso de geradores) e a pagar (no caso de consumidores), resultando em uma alocagdo
eficiente dos recursos disponiveis. A hip6tese de auséncia de poder de mercado é uma das hipéteses
subjacentes mais fortes do modelo baseado em ofertas, tendo sido elemento recorrente deste relatério —
tratada nas segoes 3.5, 4.9, e 5.4, em particular. Neste Anexo apresentamos um exemplo numérico passo
a passo para demonstrar alguns dos principais conceitos relevantes e ilustrar a pratica de exercicio de
poder de mercado (bem como formas de mitigé-lo). Como apresentado na se¢ao 3.2, sera utilizado o
modelo de curvas de oferta e demanda do sistema, agregando as ofertas individuais de cada agente, como
ilustrado na Figura 16. Neste exemplo esquematico, a curva de oferta sera uma fun¢do em degraus, em
que as centrais sdo “empilhadas” de acordo com as quantidades e precgos ofertados.

Figura 16 - Equilibrio entre oferta e demanda no mercado elétrico®*

prego

demanda oferta

equilibrio

\\ ofertas de
\_____H"”"“- unidades

geradoras
individuais

eletricidade

Suponha inicialmente um sistema com apenas trés centrais geradoras: A, com custo de produg¢ao
unitdrio de 5 R$/MWh; B, com custo de 10 R$/MWh; e C, com custo de 15 R$/MWh. As trés centrais
possuem capacidade de 100 MW cada uma. Suponha também que, em dado momento, a demanda é de
150 MW — neste exemplo, a demanda é ineldstica e deterministica, além de nao haver a possibilidade de
os consumidores (ou seus representantes) submeterem ofertas. Vale destacar ainda que o produto
oferecido por todas as centrais é perfeitamente homogéneo: ndo hd nenhuma diferenciagao do ponto
de vista do consumidor entre a energia produzida por um agente ou outro. A solug¢ao 6tima é calculada
de forma simples, da mesma forma que se faria em um mecanismo de formacao de pregos por custos: a
central A, mais barata, produzird 100 MW e a central B, 50 MW, sendo o preco final de energia
determinado pela central marginal (a B) como sendo de 10 R$/MWh.

Agora vejamos o que ocorreria em um mecanismo de formagdo de pregos por ofertas. Por um lado, é
evidente que se um gerador for despachado para produzir energia recebendo um pre¢o menor que o
custo que ele incorre para produzi-lo, ele terd prejuizo — um resultado pior, portanto, do que se o agente

34 Fonte: https://www.slideshare.net/sustenergy/training-module-on-electricity-market-regulation-session-2-market-design
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escolhesse simplesmente nao participar do mercado. Portanto, o custo unitdrio de producio deve em
tese funcionar como limite inferior para as ofertas individuais de cada central. Quando todos os agentes
ofertam o seu custo marginal, entretanto, nota-se que este ndo é um equilibrio estdvel: o agente B pode
aumentar o seu lucro caso aumente a sua oferta de 10 R$/MWh (seu custo marginal) até um méximo
de 14,99 R$/MWh?*» — neste equilibrio, os agentes A e C ndo tém nenhum incentivo para mudar a sua
estratégia, pois ndao podem aumentar o seu lucro oferecendo nenhum valor diferente dos seus custos
marginais. Na teoria de jogos, a situacao em que nenhum agente tem incentivo a desviar de uma certa
estratégia, dadas as estratégias seguidas pelos outros agentes, ¢ denominada equilibrio de Nash.

O fato de o agente B ter incentivo a oferecer um pre¢o acima do seu custo marginal (14,99 R$/MWh em
vez de 10 R$/MWh) significa que o agente B possui poder de mercado. Apenas B possui poder de mercado
neste exemplo, jd que é a central marginal naquele momento, mostrando que o poder que um gerador
tem de manipular os precos a partir de suas ofertas estd associado a sua “criticalidade” para o sistema.
Ha diversas formas de se reduzir as oportunidades de exercicio de poder de mercado pelas usinas: por
exemplo, obrigando que grandes conglomerados sejam subdivididos em empresas ofertantes
independentes, reduzindo as barreiras a entrada de novas usinas, e/ou permitindo a demanda realizar
ofertas.

Por exemplo, se os consumidores apresentassem uma disposi¢do a pagar por 150 MW de até
13 R$/MWh, a oferta de B (14,99 R$/MWh) nio seria aceita e B seria obrigado a reduzir o prego cobrado
a até, no maximo, 13 R$/MWh para nio comprometer os seus lucros. Similarmente, quanto maior o
numero de geradores no sistema, maior a granularidade da curva de oferta, e mais uma vez o agente B
pode se ver obrigado a reduzir os seus precos para competir. No limite, se houvesse neste exemplo outro
gerador D de 100 MW com exatamente o mesmo custo unitdrio do gerador B, este ndo terd mais poder
de mercado, ja que sua estratégia que maximiza o lucro passa a ser ofertar o seu custo marginal real de
10 R$/MWh3¢. Além disso, pode-se argumentar que a existéncia de poder de mercado, ao trazer a
oportunidade de lucros extraordindrios, atrairia cada vez mais competidores para o sistema, até que o
poder de mercado eventualmente se extinguisse. Consequentemente, como ressaltado na se¢io 4.3, é
importante que exista um mercado de longo prazo saudédvel que reduza as barreiras a entrada para novos
competidores, minando assim as possibilidades de manipula¢do de precos.

Da mesma forma como o custo unitario de produgdo funciona como um limite inferior para as ofertas
dos geradores, se for permitido aos consumidores (ou a outra entidade que atue em nome deles, como
a distribuidora ou o comercializador varejista) submeter ofertas de compra, a real propensdo a pagar
dos consumidores funcionard como um limite superior para suas ofertas. Da mesma forma que o
exercicio de poder de mercado por parte dos geradores é indesejavel, pode ocorrer a situagdo inversa
quando poucos agentes controlam as ofertas do lado da demanda, visto que eles podem manipular

35 Admitimos neste exemplo que 1 centavo é a menor unidade que o agente B pode discriminar sua oferta de preco. Caso o
agente B ofertasse 15 R$/MWHh, sua oferta estaria “empatada” com a oferta do agente C, de modo que o agente B teria risco de
ndo ser despachado, perdendo parte do seu lucro potencial. J4 se o agente B ofertasse 14,98 R$/MWHh, nota-se que ele poderia
ganhar 1 centavo a mais oferecendo 14,99 R$/MWh, o que o levaria 8 mesma situagdo de despacho.

36 Este exemplo segue a 16gica da concorréncia de Bertrand, na qual empresas competem a partir da fixacdo de precos. Existem
outros modelos econémicos para a representagao de oligopélio (como o modelo de Cournot) no qual a existéncia do gerador
D ainda ndo é suficiente para levar ao equilibrio idéntico a0 mercado competitivo — entretanto, mesmo com representagoes
alternativas, 2 medida que o numero de empresas com caracteristicas similares aumenta, a tendéncia é aproximar-se ao
resultado de mercado competitivo (JEHLE; RENY, 2011).
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precos para baixo, declarando valores inferiores a sua real disposi¢do a pagar (uma situagao conhecida
como oligopsonio). O aumento no nimero de ofertantes pelo lado da demanda pode mitigar este poder
de mercado, da mesma forma que discutido no caso de poder de mercado pelo lado da oferta. Desta
forma, seja pelo lado da oferta ou pelo lado da demanda, a existéncia de poder de mercado leva a
distor¢des e o caminho para mitigd-lo é virtualmente o mesmo.
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