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AGENCIA NACIONAL DE ENERGIA ELETRICA

Nota Técnica n? 68/2023-SGM/ANEEL

Em 10 de agosto de 2023.

Processos: 48500.004659/2014-34

Assunto: Avaliagao de Resultado Regulatério
(ARR) das normas aplicaveis aos limites
maximo e minimo do Prego de Liquidagao das
Diferengas (PLD) e da Tarifa de Energia de
Otimizacao (TEO)

I. DO OBIJETIVO

1. Trata-se de Avaliagdo de Resultado Regulatério (ARR) das normas aplicaveis aos
limites mdximo e minimo do Preco de Liquidacdo das Diferengas (PLD) e a Tarifa de Energia de
Otimizacdo (TEO), conforme disposicao prevista no art. 32 da Resolugdao Normativa n? 1.032, de
2022, que determina a realizacdo de ARR para vigéncia a partir de 12 de janeiro de 2024.

Il. DOS FATOS

2. O art. 22 do Decreto n? 2.655, de 2 de julho de 1998, estabelece que as
transferéncias de energia entre as usinas participantes do Mecanismo de Realocac¢do de Energia
(MRE) sejam realizadas mediante encargo, baseado em tarifa de otimizagao a ser estabelecida
pela ANEEL. Essa tarifa é destinada a cobertura dos custos incrementais incorridos na operacao
e manutencdo das usinas hidrelétricas e ao pagamento de compensacao pelo uso dos recursos
hidricos.

3. O Decreto n2 5.163, de 30 de julho de 2004, em seu art. 57, determina que a
contabilizacdo e a liquidacdo no mercado de curto prazo sejam realizadas com base no PLD. Tal
preco, publicado pela Camara de Comercializacdo de Energia Elétrica (CCEE), deve ser calculado
antecipadamente, com periodicidade maxima semanal, tendo como base o Custo Marginal de
Operacdo (CMO), além de ser limitado por referéncias minima e maxima.

4, Os paragrafos 22 e 32 do Decreto n2 5.163, de 2004, dispGem sobre a forma de
calculo dos valores maximo e minimo do PLD. O §22 estabelece que o valor maximo deve ser
calculado levando em conta os custos varidveis de operacdo dos empreendimentos termelétricos
disponiveis para o despacho centralizado. J4 o0 §32 do art. 57 estabelece que o valor minimo seja
calculado levando em conta os custos de operacao e manutencgao das usinas hidrelétricas, bem
como os custos relativos a compensacao financeira pelo uso dos recursos hidricos e royalties.
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5. Por meio da Resolugao n? 222, de 30 de junho de 1999, a ANEEL estabeleceu o
valor da tarifa de otimizagdo de que trata o art. 22 do Decreto n? 2.655/1998, passando a ser
designada Tarifa de Energia de Otimizacao (TEO). A Resolugdo n? 172, de 7 de maio de 2001,
revisou a TEO, sendo a sua forma de calculo fixada nos termos da Nota Técnica n2 002/2001-
SRG/ANEEL!. Desde ent3o, o seu valor vem sendo atualizado pela inflac3o.

6. A Resolug¢ao Normativa n2 858, de 12 de junho de 2019, revogou a Resolu¢dao n?
682, de 2003, e a Resolugdo Normativa n2 392, de 2009, que estabeleciam os limites maximo e
minimo de PLD e os critérios para o calculo da TEO aplicdvel exclusivamente a usina hidrelétrica
de Itaipu (TEOitipu). Ao longo da vigéncia das resolugdes revogadas, os critérios estabelecidos
foram aperfeicoados pelas Resolu¢Ges Normativas n? 633/2014 e 692/2015, que também foram
revogadas pela Resolugdo Normativa n2 858/2019.

7. Na Resolug¢do Normativa n? 858/2019 definiram-se os critérios e procedimentos
para o calculo dos limites maximo e minimo do PLD e da TEO, apds a realizacdo da Audiéncia
Publica n2 22, em 2019.

8. A Resolu¢do Normativa n2 858/2019 foi posteriormente revogada pela Resolugdo
Normativa n? 1.032, de 26 de julho de 2022, que consolidou diversos atos regulatérios da ANEEL,
sem alteracGes de mérito.

9. O art.32 da Resolugdo Normativa n2 1.032/2022 prevé a realizacdo de ARR para o
seu Capitulo V, que trata dos Limites Maximo e Minimos do PLD e do Valor da TEO, nestes termos:

Art. 32. Sera realizada Avaliagdo de Resultado Regulatdrio
(ARR) do Capitulo V desta Resolugdo para vigéncia a partir
de 12 de janeiro de 2024.

10. Em 29 de dezembro de 2022, a Resolugdao Homologatdria n2 3.167 fixou os valores
da TEO e TEO ltaipu, da Tarifa de Servigos Ancilares — TSA e dos limites maximo e minimo do PLD
para 2023.

11. Na 52 Reunido Publica Extraordinaria, de 29/12/2022, que aprovou a Resolugdo

Homologatéria n? 3.167/2022, a Diretoria da ANEEL determinou que fosse incorporada na ARR
analise dos questionamentos encaminhados pelos agentes de mercado para a TEOitaipu.

I1l. DA ANALISE

12. No ambito do Mercado de Curto Prazo (MCP), as contabilizacGes e liquidagGes sdo
efetuadas com base no PLD. A metodologia adotada para a formag¢do de precos no MCP é
resultado de algoritmo de otimizacdao que tem como fung¢do-objetivo minimizar o custo total de
operacao diante da oferta disponivel de recursos eletroenergéticos e de uma demanda prevista.
O Custo Marginal de Operacdo (CMO) revela o valor de producdo incremental da energia,

! Processo SIC n2 48500.083181/2003-00
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perfazendo a ordem de mérito econ6mica para o acionamento dos recursos de geragao pelo
Operador Nacional do Sistema Elétrico (ONS). Uma das principais diferengas entre o calculo do
CMO e do PLD é que para o prego ha fixacao de limites maximo e minimo, sob responsabilidade
da ANEEL, conforme diretrizes emanadas do art. 57 do Decreto n2 5.163/2004.

13. ATEO cumpre a fungdo de enderecar os custos incrementais (marginais) incorridos
na operagdo e manutengdo de usinas hidrelétricas e o pagamento da Compensacdo Financeira
pela Utilizagao dos Recursos Hidricos (CFURH), todos eles vinculados a energia transacionada no
MRE.

14. Os limites maximo e minimo do PLD vém sendo homologados anualmente pela
ANEEL. A ultima atualizacao (Resolu¢do Homologatdria n2 3.167, de 29 de dezembro de 2022),
estabeleceu os valores de R$69,04/MWh para o limite minimo (PLDmin), de R5684,73/MWHh para
o limite maximo estrutural (PLDmax estrutural) e de RS 1.404,77/MWh para o limite maximo
horario (PLDmax horario).

15. As tarifas TEO e TEOitipu também sdo reajustadas anualmente, sendo a mais
recente atualizagdo por meio da mesma Resolugdo Homologatéria n2 3.167/2002, quando foram
estabelecidos os valores de RS 15,05/MWh para a TEO e de RS 69,04/MWh para a TEOitaipu, COM
vigéncias a partir de 12 de janeiro de 2023.

16. De acordo com a Resolu¢ao Normativa n2 941, de 6 de julho de 2021, que dispde
sobre a Norma de Organizacdao n? 40 da ANEEL, a ARR é um instrumento de avaliagao do
desempenho do ato normativo. Dela consta a seguinte definicdo para o ARR:

Art. 22 Para os efeitos desta Norma, entende-se:

(...

I — Avaliagdo de Resultado Regulatério (ARR) é um
instrumento de avaliagao do desempenho do ato normativo
adotado ou alterado, considerando o atingimento dos
objetivos e resultados pretendidos, bem como demais
impactos observados sobre o mercado e a sociedade, em
decorréncia de sua implementacao.

17. Com efeito, a ARR em tela visa verificar se os critérios e procedimentos
estabelecidos para o célculo dos limites maximos e minimos do PLD e para os valores da TEO e
da TEOiuipu estdo aderentes aos objetivos pretendidos quando da edigdo da norma. A presente
avaliacdo ndo se destina a propor alternativas regulatérias, por exemplo por meio de Anadlise de
Impacto Regulatdrio (AIR), mas avaliar se a norma vigente cumpriu seus objetivos. Outra funcao
da ARR é produzir subsidios para aprimoramentos futuros da norma em discussao.

18. A analise completa encontra-se no Relatdrio de Analise de Resultado Regulatorio
(Apéndice | desta Nota Técnica), que esta estruturado do seguinte modo:
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(i) Sumdrio Executivo;

(ii) Justificativa e finalidade pretendida com o ARR;

(iii) Descricdo da regulacao;

(iv) Objetivos da regulacao;

(v) Avaliagao dos resultados e demais impactos da regulagao; e
(vi) Discussao dos resultados e recomendagdes.

IV. DO FUNDAMENTO LEGAL

19. As argumentacOes apresentadas nesta Nota Técnica sdo fundamentadas nos
seguintes dispositivos legais e regulatdrios:

e Lein29.648, de 27 de maio de 1998;

e Lein210.848, de 15 de marco de 2004;

e Lein212.783, de 11 de janeiro de 2013;

e Lein213.360, de 17 de novembro de 2016;

o Decreto n22.655, de 2 de julho de 1998;

e Decreton?25.163, de 30 de julho de 2004

e Decreto n?4.550, de 27 de dezembro de 2002;

e Decreto n?27.506, de 27 de junho de 2011;

e Resolucdo CNPE n2 29, de 12 de dezembro de 2019;

e Resolucdo Normativa n2 941, de 6 de julho de 2021;

e Resolugdao Normativa n? 1.032, de 26 de julho de 2022;

e Resolugdo Normativa n. 1.009, de 22 de marco de 2022; e
e Resolucdo Homologatéria n2 3.167, de 29 de dezembro de 2022.

V. DA CONCLUSAO

20. Conclui-se que a ARR em tela cumpriu o papel de se apropriar da matéria
regulatdria objeto do Capitulo V da Resolugdo Normativa n2 1.032/2022. Essa avalia¢do implicou
a ratificacdo de parte de seu conteddo normativo, ao tempo em que também identificou
aspectos que merecem ser aperfeicoados.

21. Para os tdpicos que ensejam evolugdo regulatéria, foi indicado o rito mais
pertinente, se a instauracdo de processo de Analise de Impacto Regulatdrio (AIR) ou de Tomada
de Subsidios.

VI. DA RECOMENDACAO

22. Diante do exposto, recomenda-se realizar sorteio de Diretor(a)-Relator(a) para a
apreciacao da matéria em tela, assim viabilizando o conhecimento da ARR pela Diretoria, com
posterior deliberacdao quanto a sua aprovacao.
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Esta Andlise de Resultado Regulatério observa o disposto no art. 32 da Resolucdo Normativa n.
1.032, de 26 de julho de 2022, o qual prevé que sua realiza¢do e conclusdo ocorram até o inicio
de 12 de janeiro de 2024. O objeto avaliado foram as sistematicas aplicaveis aos limites maximos
e minimos do Preco de Liquidacdo da Diferenca (PLD), bem como a formacdo dos valores das
Tarifas de Energia de Otimizagdo (TEO) e TEOitaipu.

O ferramental analitico aplicado para tanto reuniu aspectos conceituais atrelados a formacao de
precos em mercados de eletricidade, caracterizagdao de seus bens e servigos, mecanismos
alocativos correlatos e apontamento das respectivas falhas estruturais. Esses preceitos
metodoldgicos foram mesclados com os principios legais e regulatérios atinentes, ao fim
culminando no detalhamento da matéria regulada pela ANEEL.

O seu completo exame ainda exigiu percorrer o histérico da regulacao aplicada para cada qual
dos tdpicos de interesse. Também se fez o uso de simula¢des quantitativas desempenhadas pela
Camara de Comercializagdo de Energia Elétrica (CCEE), que trouxeram sensibilidades importantes
para a medicdo de efetividade e de eficacia do arcabouco vigente.

Os principais achados da analise foram estes:

e A formacdo e o valor do PLDmax estrutural foram capazes de assegurar solvéncia para o
mercado de energia elétrica, ao mesmo tempo também enderecando os custos do servigo
de seguranc¢a de suprimento. Durante a vigéncia do normativo, o Sistema Interligado
Nacional (SIN) experimentou o pior choque de oferta de que se tem conhecimento, o que
se revelou oportunidade singular para a avaliagdo dessa intervencdo regulatéria em
particular;

e Malgrado tenha executado o seu papel precipuo, a atualizacdo do PLDmax estrutural exige
prévio exame de modificacGes feitas pelo planejamento setorial quanto aos pardmetros
e critérios vinculados a seguranca de suprimento. A atual regulacdo da ANEEL faz uso
direto dessas informacgodes, inclusive explicitando alguns de seus aspectos no texto
normativo. Ao impactar diretamente o escopo da regulacdo, entende-se que a
acomodacdo dessas novas condicdes de contorno exige a instauracao de Analise de
Impacto Regulatorio.

e Qutro aspecto que merece aperfeicoamento é a sistematica de conciliacdo entre o PLDmax
estrutural e o PLDmax hordrio. A dinamica atual ndo conseguiu prover variabilidade de
precos no horizonte diario, em conjunturas em que o PLDmax estrutural restara ativo. A
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flutuacdo de precos em janela diaria € uma das principais virtudes da granularidade
hordria de precos, porquanto ensejando evolucdo do regulamento nesse sentido.

e Entende-se que a metodologia aplicavel a formagado do PLDmin esta adequada, ao observar
o recurso marginal do sistema em conjunturas operativas dominadas por ofertas de
fontes renovaveis ou inflexiveis. Ao corresponder as expectativas conceituais, avalia-se
gue a métrica do PLDmin é capaz de assegurar remuneracdo uniforme aos agentes de
mercados também nessas condicdes particulares de oferta do sistema.

e A TEO é um parametro cuja base de dados de suporte é antiga (2001). Esse aspecto
merece atencao regulatodria, com debate podendo ser inaugurado a partir da instauracao
de uma Tomada de Subsidios.

e Oexame daestrutura de custos da TEOitipu apontou para a conformidade de sua natureza
com as definicdes consagradas de custo varidvel. Ao atender ao principal requisito para a
formagdo de precos em ambiente de mercado, entende-se que a TEOiwipu permanece
elegivel a metodologia de formac¢do do PLDmin.
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1. Justificativa e finalidade pretendida com a ARR

1. Trata-se de instru¢do administrativa que observa o disposto no art. 32 da
Resolucdo Normativa n. 1.032, de 26 de julho de 2022%, que determinou a realizacdo de ARR para
os limites maximo e minimo do PLD e para o valor da TEO. O mesmo comando regulatério previu
a realizacao desta ARR para vigéncia a partir de 12 de janeiro de 2024.

2. A necessidade de o Regulador intervir sobre o espectro de realizagao do PLD
remonta a diretrizes correlatas originalmente ao art. 22 do Decreto n? 2.655, de 2 de julho de
1998. Nesse dispositivo, estabeleceu-se que as transferéncias de energia entre as usinas
participantes do Mecanismo de Realocac¢do de Energia (MRE) estivessem sujeitas a aplicacdao de
encargo, baseado em tarifa de otimizacdo a ser estabelecida pela ANEEL. Trata-se de medida
destinada a cobertura dos custos incrementais incorridos na operacdo e manutencdo das usinas
hidrelétricas e ao pagamento de compensacao financeira pelo uso dos recursos hidricos.

3. Ademais, no Decreto n25.163, de 30 de julho de 2004, art. 57, determinou-se que
a contabilizacdo e a liquidacdo no mercado de curto prazo fossem realizadas com base no PLD.
Além disso, o PLD deveria ser publicado pela Camara de Comercializacdo de Energia Elétrica
(CCEE) e ser calculado antecipadamente, com periodicidade maxima semanal, tendo como base
o Custo Marginal de Operacdao (CMO), além de também ser limitado por precos minimo e
maximo.

4, Nos paragrafos 22 e 32 do art. 57 do mesmo Decreto, elencaram-se condicGes de
contorno que deveriam ser observadas quando do calculo dos valores maximo e minimo do PLD.
No § 29, estabeleceu-se que o valor maximo deveria ser calculado levando em conta os custos
varidveis de operacdo dos empreendimentos termelétricos disponiveis para o despacho
centralizado. Ja no §39, previu-se que o valor minimo fosse calculado levando-se em conta os
custos de operacdo e manutenc¢ao das usinas hidrelétricas, bem como os custos de compensacao
financeira pelo uso dos recursos hidricos e royalties.

5. A regulacdo do tema na ANEEL iniciou-se em 1999, por meio da Resolugdo n2 222,
de 30 de junho de 1999. Nessa ocasido, a ANEEL fixou o valor da tarifa de otimizacdo de que trata
o art. 22 do Decreto n? 2.655/1998, passando a ser designada de Tarifa de Energia de Otimizagdo
(TEO). Por ocasido da publicacdo da Resolugdo n2 172, de 7 de maio de 2001, a TEO foi revisada,
sendo a sua forma de cdlculo estabelecida nos termos da Nota Técnica n2 002/2001-SRG/ANEEL?,

1 A Resolucdo Normativa n. 1.032/2022, consolidou, sem qualquer modificacdo de contelddo normativo, dentre
outras normas da Agéncia, a Resolugdo Normativa n. 858, de 12 de outubro de 2018, que estabeleceu os critérios e
procedimentos para o célculo dos limites maximo e minimo do PLD, cujo comando regulatdrio de promocdo do ARR
ja constava de seu art. 79.

2 Processo SIC n2 48500.083181/2003-00

* O Relatdrio de ARR é um documento emitido pelas Unidades Organizacionais e destina-se a subsidiar as decisdes da Agéncia.

# Documento assinado digitalmente.
Consulte a autenticidade deste documento em http://sicnet2.aneel.gov.br/sicnetweb/v.aspx, informando o cédigo de verificagdo 07457ABA00745997




48550.000957/2023-51

€I ANECL '

Pag. 6 do Relatdrio de ARR n2 001/2023-SGM/ANEEL, de 10/08/2023.

tendo seu valor atualizado pela Resolugao n. 149, de 12 de abril de 2003, além de outros atos
subsequentes da Agéncia.

6. Em 2003, antes mesmo da edigdo do Decreto n2 5.163/2004, a ANEEL emitiu a
Resolugado n2 377, de 30 de julho de 2003, estabelecendo o seguinte em seu art. 22 (PMAE_min
era como se chamava o PLD minimo a época):

“Art. 22 O PMAE_min sera estabelecido com base no custo incremental, incluindo custo de operacgao e
manuteng¢do, compensacao financeira e os royalties da usina hidroelétrica de Itaipu Binacional.

§ 19 Fica estabelecido o PMAE_min em RS 16,95/MWh
(dezesseis reais e noventa e cinco centavos por
megawatt/hora), correspondente ao custo variavel da usina
de Itaipu Binacional, valorado pela média geométrica da taxa
de cdmbio do Délar americano do ano de 2002.

(...)"

7. Noutra frente, a referida Resolucdo manteve as diretrizes regulatdrias das
transferéncias de energia no MRE ancoradas na TEO, conforme seguinte:

“§ 42 As transferéncias de energia entre as usinas
participantes do Mecanismo de Realocagdo de Energia —
MRE continuardo valoradas pela Tarifa de Energia de
Otimizagdo - TEO, conforme dispGe a Resolugdo no 149, de
12 de abril de 2003".

8. No mesmo ano, fixaram-se os procedimentos para atualizacdo do limite maximo
do preco do mercado de curto prazo (PLD_max), por meio da Resolucdo n. 682, de 23 de
dezembro de 2003:

Art. 3° O valor maximo do Preco de Liquidagdo de Diferencgas
serd calculado pela ANEEL no més de dezembro de cada ano
com base no Custo Varidvel Unitario mais elevado de uma
Usina Termelétrica em operacdo comercial, a gas natural,
contratada por meio de Contrato de Comercializacdo de
Energia no Ambiente Regulado, definido no Programa
Mensal de Operacdo de dezembro e sera aplicado entre a
primeira e ultima semana operativa do ano subsequente,
para todos os submercados.

9. Mediante a Resolucdo Normativa (REN) n2 392, de 15 de dezembro de 2009,
revogou-se a Resolucdo n2 377/2003, sem alterar a referéncia utilizada para o calculo do piso do
preco, ao manter-se o PLD minimo vinculado ao custo incremental de Itaipu, nos seguintes
termos:
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“Art. 32 O PLD_min sera calculado pela ANEEL no més de
dezembro de cada ano, com base nas estimativas dos custos
de geracdo da usina para o ano seguinte fornecidas pela
Itaipu Binacional para fins de reajustes e/ou revisbes
tarifarias e nos seguintes critérios:

| - sobre a parcela da energia cedida pelo Paraguai incidirdao
os custos referentes a cessdo da energia;

Il - na determinacao da quantidade de energia cedida pelo
Paraguai devera ser considerada a metade da geracdo da
usina prevista para o ano seguinte, subtraida da energia a ser
suprida diretamente a Administracion Nacional de
Electricidad - ANDE;

Il - a conversdo do valor em délares da estimativa de custos
de geracdo da UHE Itaipu para a moeda nacional devera ser
efetuada pela média geométrica didria das CotacOes de
Fechamento Ptax do délar americano, publicadas pelo Banco
Central do Brasil, no periodo de 12 de dezembro do ano
anterior até 30 de novembro do ano do calculo; e

IV - o valor de que trata o caput tera validade em todos os
submercados, para todas as semanas operativas
estabelecidas pelo ONS para o ano seguinte e para as
equivalentes semanas de apuracdo no ambito da CCEE.”

10. Vale apontar ainda que, naquela mesma ocasiao, instituiu-se a TEO)taipu, bem como
se atrelou tal parametro a definicdo do PLD minimo, nos seguintes termos:

“ Art. 12 Estabelecer, na forma desta Resolugao, os critérios
para o calculo do valor da tarifa de energia de otimizagdo
referente a cessdo de energia efetuada pelo comercializador
de energia da UHE Itaipu - TEOIltaipu, no ambito do
Mecanismo de Realoca¢do de Energia - MRE, e do valor
minimo do Preco de Liquidagao de Diferengas - PLD_min.

-]

Art. 29 Para fins de valorar cessdo de energia de que trata o
art. 12 a CCEE deverd considerar o valor da TEOltaipu igual
ao valor do PLD_min.”

11. Por meio da Resolugdo Normativa n2 858, de 12 de junho de 2019, revogaram-se
a Resolugdo n? 682/2003 e a Resolugdo Normativa n? 392/2009, que respectivamente
estabeleciam os limites maximo e minimo de PLD no mercado de curto prazo e os critérios para
o cdlculo da Tarifa de Energia de Otimizagao da Usina Hidrelétrica de Itaipu — TEOjaipu.

12. Vale acrescentar que, ao longo da vigéncia das resolugdes revogadas, os critérios
estabelecidos para os limites do PLD foram aperfeicoados pelas ResolucGes Normativas n?
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633/2014 e n2692/2015, sendo que essas duas normas também foram revogadas pela Resolu¢do
Normativa n? 858/2019.

13. Para o PLDmax, @ principal evolucdo engendrada na REN n. 633/2014 foi a
inauguracdo de sua vinculagdo com uma definicdo atrelada a uma tecnologia do parque
termelétrico em operagdo comercial. Na ocasido, prevaleceu a diretriz de que o PLDmax passaria
a espelhar o maior custo variavel unitario (CVU) de usina termelétrica movida a gas natural e com
contrato de energia celebrado no ambiente regulado. Essa definicdo substituiu o conceito
anterior, calcado no maximo valor entre duas opgdes, a primeira pré-especificada
(R$452,00/MWh) e apenas sujeita a atualizacgdo monetdria; a segunda oriunda do ativo
termelétrico do parque em operagdao comercial com o maior CVU e capacidade instalada superior
a 65MW.

14. Em relacdo ao piso, na REN n. 633/2014 inaugurou-se a op¢do de definicdo do
PLDmin como sendo o maior valor entre a Receita Anual de Geragao (RAG) das usinas hidrelétricas
contratadas em regime de cotas e os custos varidveis de geracdo da UHE Itaipu. Todavia, a
inclusdo da RAG no espectro decisério ndo foi plena. No dispositivo normativo expressamente
desconsideraram-se itens relacionados a remuneracdo e a reintegracdo de investimentos, ao
tempo em que se adicionou a compensacao financeira pelo uso dos recursos hidricos (CFURH).

15. A contribuicdo da REN n. 692/2015 foi a de adequar o dispositivo da REN n.
392/2009 que tratava da valoracdo da cessdo de energia da UHE Itaipu no processamento do
MRE. Na redagao original, o valor considerado nesta cessao, a TEOipu, €ra produto da definigdo
prévia do PLDmin. De toda sorte, com o advento da modificacdo normativa sobredita, ajustou-se
o art. 22 da REN n. 392/2009 para os seguintes termos:

“Art. 22 Para fins de valorar a cessdo de energia de que trata
o art. 19, caput, a CCEE deverd considerar o valor da
TEOItaipu fixada pela ANEEL, em dezembro de cada ano, de
acordo com o item (ii) do art. 32.”

16. Por sua vez, a edicdo da Resolugcdo Normativa n2 858/2019 contou com prévio
escrutinio publico, viabilizado mediante a Audiéncia Publica n2 22, de 2019, em duas etapas. Na
primeira, realizada entre 29/05 a 28/06, compilaram-se contribuicdes de 33 instituicdes; na
segunda, entre 03/07 a 02/08, consolidaram-se contribui¢cdes de 14 institui¢des.

17. Finalmente, a Resolu¢cdo Normativa n2 858/2019 foi revogada pela Resolugdo
Normativa n2 1.032, de 26 de julho de 2022, que consolidou diversos atos regulatérios da ANEEL,
sem alteracOes de mérito.
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18. Do art. 32 da Resolugao Normativa n? 1.032, de 2022, consta a previsao de realizar
ARR para o seu Capitulo V, que trata dos Limites Maximo e Minimos do PLD e do Valor da Tarifa
de Energia de Otimizagao — TEO, conforme redacgao a seguir:

Art. 32. Serd realizada Avaliacdo de Resultado Regulatdrio
(ARR) do Capitulo V desta Resolugdo para vigéncia a partir de
12 de janeiro de 2024.

19. Em 29 de dezembro de 2022, por meio da Resolugdo Homologatéria (REH) n?
3.167, fixaram-se os valores da TEO e TEO Itaipu, da Tarifa de Servicos Ancilares — TSA e dos
limites mdximo e minimo do PLD para o ano de 2023. Vale apontar que, na 52 Reunido Publica
Extraordinaria, de 29/12/2022, quando foi aprovado o citado regulamento, a Diretoria
determinou que fosse incorporada nesta ARR analise acerca dos questionamentos encaminhados
pelos agentes de mercado para a TEO ltaipu.

20. Diante do exposto, a presente ARR emoldura para além do contexto geral da
atuacdo regulatéria, em cujas boas praticas resta consignada a necessidade de permanente
monitoramento e avaliacdo do arcabouco regulatério vigente, os comandos deliberativos no
tocante a matéria reportados anteriormente, os quais estabeleceram que medida nesse sentido
deveria ser conduzida pela autoridade regulatéria. Isso porque trata-se de caso concreto de
intervencdo na formacao de preco, varidvel central a organizacao de qualquer mercado de bens
e/ou de servicos, naturalmente também de importancia singular no setor elétrico brasileiro.

2. Descricao da regulacao

21. Na Lei n. 10.848/2004, enunciaram-se as diretrizes atreladas a formac&do de precos
no mercado de curto prazo, vinculando-as a condicGes de contorno que repercutem diretamente
a operacao do Sistema Interligado Nacional (SIN). Na sequéncia dispGe-se literalidade do trecho
legal de maior interesse:

§ 42 Na operagdo do Sistema Interligado Nacional — SIN, serdo
considerados:

| —a otimizag¢do do uso dos recursos eletroenergéticos para atender
aos requisitos de carga, considerando as condigOes técnicas e
econdmicas para o despacho de usinas e de cargas que se habilitem
como interruptiveis;

Il — as necessidades de energia dos agentes;

[l — os mecanismos de seguranca operativa, podendo incluir curvas
de aversdo ao risco de deficit de energia;

IV — as restrigdes de transmissao;
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V- o custo de deficit de energia; e
VI —as interligagOes internacionais.

§ 52 Nos processos de definicdo de precos e de contabilizagdo e
liquidacdo das operacoes realizadas no mercado de curto prazo,
serdo considerados intervalos de tempo e escalas de precos
previamente estabelecidos que deverdo refletir as variagdes do
valor econ6mico da energia elétrica, observado inclusive os
seguintes fatores:

| — o disposto nos incisos | a VI do § 42 deste artigo;

Il — o mecanismo de realocacdo de energia para mitigacdo do risco
hidroldgico; e

Il — o tratamento para os servicos ancilares de energia elétrica.

22. Da leitura do dispositivo legal, extrai-se que o legislador estabeleceu, na partida,
a possibilidade de restrigdes de natureza fisica e comercial constituirem a formagao de pregos no
Brasil. Entre elas, as condi¢Oes técnicas e econdmicas da oferta, mecanismos de seguranca
operativa e de realocacdo de energia em func¢do do risco hidroldgico, limitacdes da rede de
transmissdo. Trata-se das primeiras restricdes impostas ao cldssico problema de otimizacao
vinculado ao calculo e/ou realizacdo da condicdo de equilibrio de mercado

23. Para além das diretrizes legais, importante somar ao predmbulo desta discussao o
mecanismo da concorréncia perfeita, construto tedrico classicamente enunciado em livros de
microeconomia, quando os principais axiomas econdmicos de mercado sdo idealisticamente
apresentados e organizados. Trata-se de faceta introdutdria da teoria econémica, dado que a
realidade é por vezes mais complexa, seguramente sendo o caso de mercados de eletricidade
(Ventosa et al., 20133).

24, Na realidade do setor elétrico, os precos 6timos podem ndo conter apenas o
equilibrio intertemporal entre oferta e demanda, mas, também, atributos de confiabilidade,
seguranca, sustentabilidade ambiental. Trata-se de tdpicos também largamente discutidos na
literatura especializada, cujas especificidades devem integrar o desenho de mercado aplicado a
realidade de cada jurisdicdo, em cujo nucleo assenta-se a formacao de precos. Nas palavras de
Ventosa et al. (2013):

In summary, the essential finding of this section should not be lost
in details: a perfectly competitive electricity market can deliver
optimal global social welfare if the generators are subject to a set

3 Ventosa, M., Linhares P. e Pérez-Arriaga (2013). Power System Economics. In: Pérez-Arriaga, |.J. (ed.), Regulation
of the Power Sector, Power Systems.
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of optimal prices. The most important of these prices is the energy
market price, which is equal to the variable cost of the marginal
generator. Other prices that modify the basic energy price or
remunerate connected or installed generation capacity are also
necessary for the market to satisfy additional objectives —
operational security, investment adequacy, environmental targets,
promotion of certain fuels or technologies — that the regulator
wants to achieve.

25. N3o obstante as imposi¢cdes de natureza exdgena, Stoft (2002)* preceitua algumas
caracteristicas intrinsecas aos mercados de eletricidade que o fazem distinto de demais arranjos
econdmicos, malgrado o equilibrio entre a oferta e a demanda também constituir a esséncia
fundamental de sua estrutura.

26. A primeira delas é a natureza fisica da eletricidade. Enquanto fendmeno
eletromagnético, a corrente elétrica ndo pode ser estocada desde quando é produzida, devendo
sé-la consumida instantaneamente. Sob a Otica econOmica, essa caracteristica inviabiliza o
estoque, conquanto seja um bem comercializdvel. Essa condicdo traz especificidades de
producdo (oferta) em tempo real bastante importantes.

27. A imprescindibilidade de consumo contrasta com dois requisitos imperfeitos na
dimensado da demanda, que sdo a informacdo assimétrica sobre a flutuacdo de precos em tempo
real (no caso brasileiro, emblematicamente para o segmento cativo) e a impossibilidade de se
ajustar perfeitamente o equilibrio comercial entre oferta e demanda em tempo real.

28. A primeira caracteristica leva a um grau de rigidez intransponivel para o
comportamento da elasticidade-preco da demanda e, a segunda, a impossibilidade de viabilizar
transacbes comerciais dindmicas, que pudessem sincronizar perfeitamente as quantidades
demandadas e ofertadas bilateralmente, em tempo real. Nesse contexto, o operador do sistema
emerge como o provedor monopolista da eletricidade e, para tanto, deve acordar a priori
critérios de confiabilidade para a prestacao continua do servico, o que também esta sujeito a
sistematicas alocativas de remuneracao.

29. Na esteira dessas falhas de mercado, ha demandas para que a regulacao proveja
solucdes para o equilibrio entre estes elementos: i) a eletricidade produzida em tempo real; ii) o
dimensionamento das reservas operativas e iii) e a capacidade de infraestrutura instalada
(geracdo e transmissdo). Sem esses trés pilares equacionados, Stoft (2002) argumenta que o
coroldrio seria o investimento deficiente em geracdo (capacidade) em face das barreiras
estruturais de funcionamento pleno do segmento de consumo.

4 Stoft, S. (2002). Power Systems Economics. Designing Markets for Electricity. Wiley-IEEE Press.
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30. No caso brasileiro, a oferta de eletricidade ainda esta invariavelmente sujeita a
relevante condi¢ao de contorno estrutural, guiada pela fonte de natureza hidraulica, em fungao
da magnitude que a hidroeletricidade ainda exerce em sua composicdo e da insuperavel
incerteza que o regime hidrolégico impde a frequéncia e a renovagao da quantidade de energia
hidraulica afluente aos reservatérios do parque hidrelétrico.

31. Essa caracteristica, particularmente notdvel na realidade brasileira, pode se
configurar como uma falha de mercado estrutural, cuja consequéncia é a de invalidar aplica¢ao
direta dos pressupostos da concorréncia perfeita, por exemplo. Torna-se ainda mais imprdpria a
assuncgao univoca entre concorréncia perfeita e a realidade de mercados de eletricidade diante
das proprias especificidades do bem eletricidade per se: natureza publica, dificil substituicdo,
baixo grau de elasticidade da demanda e elevada rigidez dos marcos contratuais (prazos longos
com pouca ou nenhuma diversidade de demais servicos contratados, essenciais para o
provimento da eletricidade).

32. Conquanto a realidade brasileira detenha suas particularidades, vale sublinhar que
a Andlise de Impacto Regulatério n. 4/2019-SRM/SRG-ANEEL, de 23/05/2019°, também trouxe
um apanhado de experiéncias de formacdo de precos de mercados de eletricidade em jurisdi¢cbes
internacionais, confirmando que a fixacdo de limites (sobretudo para o valor maximo) tratava-se
de pratica ndo somente consagrada na literatura mas, também, amplamente experimentada em
outros paises, com destaque para mercados tecnicamente mais maduros do que o brasileiro:

Nos Estados Unidos, por exemplo, a Federal Energy Regulatory
Commission — FERC, regulador federal na drea de energia, fixou na
Order n? 8313, de 9 de novembro de 2017, o valor teto de oferta
de energia nos mercados regionais operados por Regional
Transmission Organizations — RTOs e Independent Systems
Operators — I1ISO em US 1.000,00/MWh, podendo chegar a US
2.000,00/MWh.

Na Australia o Australian Energy Regulator — ERA fixou em julho de
2017 o teto pre¢o do mercado de curto prazo em AUD
14.200,00/MWh (US 10.123,89/MWh®. No Nord Pool, maior
mercado de energia elétrica da Europa em volume de energia, o
preco teto da energia no mercado foi fixado em 20147 em €
3.000,00 (US 3.382,41/MWh8).

5 Sic n. 48580.000857/2019-00.

6 Em 09/04/2019 US 1,00 equivalia a AUD 1,4

7 Disponivel em https://www.nordpoolgroup.com/message-center-container/newsroom/exchange-message-
list/2014/q4/no.-542014---new-minimum-and-maximum-price-caps-in-nok-and-sek-from-21-december/

8 Em 09/04/2019 US 1,00 equivalia a € 0,89.
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33. Finalmente, vale destacar que a importante participagdao relativa da
hidroeletricidade na matriz elétrica no Brasil traz especificidades que repercutem sobre a
formagao de pregcos no mercado de curto prazo em ambas as dire¢des (limites superior e
inferior). Os fundamentos econémicos em cada qual dessas pontas sdo distintos, o que requer
abordagens também direcionadas. Na sequéncia a descricdo da regulagdao serd subdividida
quanto aos critérios atinentes ao limite maximo (PLDmax) € ao limite minimo (PLDmin) do PLD.

2.1 PLDmax

34. Na presenca de falhas de mercados estruturais, Hunt (2002)° ensina-nos que
limites temporarios de precos podem oferecer respostas melhores do que racionamentos por
preco. A atual regulamentacdao brasileira do assunto levou justamente em consideragdo a
condicdo potencial de choques de oferta governados pela incerteza intrinseca ao regime
hidroldgico natural, diante da proeminéncia da hidroeletricidade na consecucdo da seguranca do
abastecimento energético do pais. Na esséncia, cuida-se da definicdo da métrica de
confiabilidade energética do setor.

35. Ciente dessas particularidades, o legislador previu na Lei 10.848/2004 que ndo sé
a dimensdo da confiabilidade energética, mas também os critérios de natureza elétrica, deveriam
compor o ordenamento comercial do setor, ao tempo em que também responsabilizou pela sua
liquidacdo financeira a totalidade do segmento de consumo. A razdo para tanto esta na prépria
definicdo de confiabilidade. Confiabilidade é uma medida de performance do sistema, sempre
associada a um risco de falha previamente especificado, que deve ser sopesado com a
mobilizacdo de recursos econdmicos correspondentes.

36. Battle (2013)!° complementa que o desafio da regulacido na seara da
confiabilidade é o de concomitantemente conseguir nela acomodar os trés objetivos classicos da
composicao da oferta de eletricidade, o da eficiéncia econdmica, o da seguranca e do impacto
ambiental, cada qual deles necessariamente presentes nos intersticios temporais descritos (curto
e longo prazos), com diferentes graus de complexidade e de interrelagdo entre si.

37. Para tanto, lida-se inevitavelmente com probabilidades. Perseguir grau de
protecdo total (maximo) ante a qualquer falha de suprimento (energética) e/ou funcionamento
(elétrica) certamente levaria a critério de redundancia desmedido, com custos exorbitantes.
Nesse sentido, o exercicio da confiabilidade é o de definir o melhor equilibrio (trade-off) entre os

° Hunt, S. Making competition work in electricity. New York: John Wiley & Sons, Inc, 2002.
10 Batlle, C. (2013). Electricity Generation and Wholesale Markets. In: I. J. Pérez-Arriaga (ed.), Regulation of the
Power Sector, Power Systems. Springer-Verlag, London.
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riscos de falha elétrica e/ou energética a que o sistema pode estar sujeito vis-a-vis os custos da
infraestrutura correlata.

38. Com efeito, o que se perseguiu na metodologia de fixagao do limite superior para
o PLD foi pois assegurar protegdo financeira contra momentos de aguda crise, caracterizados por
choque de oferta de energia hidraulica no caso concreto da realidade brasileira. Seu valor
nominal pautou-se pela conciliacdo de varidveis econdmicas que marcam o planejamento, a
contratacao de energia e a operagao do sistema, assim contendo riscos sistémicos (insolvéncia)
advindos do mercado de curto prazo e oferecendo eficiéncia alocativa nesse contexto particular.

39. Trata-se de pratica consagrada na literatura especializada, ao concatenar as
conhecidas especificidades necessarias ao atingimento do equilibrio econémico perfeito,
considerando conjuntamente as escalas temporal de curto e longo prazos (Ventosa et al.,2013):

Note that there is not a one-to-one correspondence between
prices (energy, reserves, capacity) and costs (fixed and variable
costs) components; for instance, the marginal price of generated
energy pays for the total generation costs—fixed and variable
costs—when the security and reliability constraints are not active
and no generation price adjustments are needed.

The existence of active constraints on the future installed capacity
(e.g., exhaustion of new investment resources, target levels of
penetration of some technologies) creates a positive or negative
mismatch between revenues and costs of the generators. A
physical or policy constraint that limits new investment will result
in less investment than what is theoretically optimal and cost over-
recovery for the existing generators from application of market
prices. Depending on the particular case, the regulator may
consider convenient to allow that the market prices may
incorporate adjustments to compensate for the mismatches.

Grifado

40. Para tanto, a conciliacdo do preco de curto prazo em patamar compativel com as
referéncias que balizam os movimentos do planejamento foi concretizada (REN 858/2019) por
meio de estimativas associadas ao excedente do produtor (definicdo ilustrada na Figura 1), assim
evitando niveis desencontrados desse variavel na seara operativa (e por conseguinte na
dimensdo comercial), em comparacdo aos parametros que balizaram o dimensionamento de
confiabilidade energética do mesmo parque gerador no ambito do planejamento setorial. Ao fim
e ao cabo, tal conduta teria o conddo de promover o alivio financeiro de recorréncia
extraordindria, tanto para geradores como para consumidores, em uma perspectiva
necessariamente de longo alcance.
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Figura 1 — llustracdo para o excedente do produtor (elaboracdo prépria, sem escala)

41. Na prdtica, essa medida limita o excedente do produtor que poderd ser
transacionado no mercado, ao atuar sobre o teto de preco que lastreia a pratica de remuneracao
uniforme (do inglés, uniform pricing). Como ja assinalado, diante da intransponivel assimetria de
informacdo quanto a determinacdo da liquidez maxima nas transacdes financeiras no ambito do
mercado, a ancora escolhida para emular o gatilho da condicionante financeira foi o maximo
excedente do produtor, por sua vez condizente com os critérios de contratacao exercidos pelo
planejamento setorial.

42. O critério de dimensionamento da expansdao a época vigente constava da
Resolucdo do Conselho Nacional de Politica Energética (CNPE) n. 9, de 28 de julho de 2008. A
sistematica previa que no cdlculo de garantia fisica dos empreendimentos de gera¢do deveria ser
perseguida a igualdade entre o CMO e o Custo Marginal de Expansdao (CME, a época igual a
R$193,00/MWh). A outra condicionante era o limite para o risco de insuficiéncia da oferta de
eletricidade fixado na Resolugdo CNPE n. 1, de 17 de novembro de 2004 (5% em cada
subsistema).

43. A vinculacdo entre os dois processos (critérios fisicos do planejamento da
expansao e o risco de liquidez financeira no ambito do mercado) ocorreu ao se fixar a ancora de
protecdo em 95% para os excedentes do produtor calculados com os mesmos dados (i.e.
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desconsiderando os 5% de cendrios mais gravosos), premissas e plataforma computacional
utilizados pela Empresa de Pesquisa Energética (EPE) na revisao ordindria de garantia fisica das
usinas hidrelétricas. A época isso resultou no valor de R$556,58/MWh.

44, Vale também dizer que essa sistemdtica adotada no Brasil também inaugurou a
fixagcdo de dois limites para o pre¢o no mercado de curto prazo: um de natureza conjuntural, e o
outro de conotagdo estrutural. O primeiro, denominado de PLDmax hordrio, atuou sobre a
dindamica de equilibrio entre oferta e demanda de eletricidade em sincronismo temporal de curto
prazo, buscando imprimir reacdes ao comportamento mais instantaneo da oferta e da demanda,
aderente ao que pressupde a teoria econdmica para esse tipo de ambiente comercial. O segundo,
denominado PLDmax estrutural, procurou exercer o elo entre as dimensdes de curto e longo
prazos tal como acima assinalado, com a fungao precipua de assegurar liquidez ao mercado de
energia elétrica na ocorréncia de choques de oferta de elevada magnitude (i.e. profundidade e
persisténcia).

45. A operacionalizagdo dos dois valores ocorreu da seguinte maneira: o PLDmax
horario (hoje fixado em R$1.404,77/MWh) é o limitador de precos no mercado de curto prazo
até que a sistematica de gatilho desenhada para a modalidade estrutural porventura fosse
acionada (cuja referéncia hoje estda em R$684,73/MWh).

46. A estratégia para conciliar a dindmica entre os dois valores foi a de monitorar a
média de precos na escala didria e pressupor que quando a estatistica média eventualmente
superasse a referéncia na escala estrutural (média aritmética entre os 24 valores horarios),
restaria uma evidéncia de que o sistema poderia estar experimentando conjuntura importante
de escassez de oferta, com riscos de liquidez igualmente relevantes. Tratar-se-ia de uma
excepcionalidade, mas cuja ocorréncia ndo poderia ser negligenciada.

47. A definicdo do valor de referéncia para o PLDmax horario foi baseada em
composicao de referéncia agregada para a tecnologia marginal, a época caracterizada pelas
usinas termelétricas movidas a éleo diesel. A métrica previu como resultado a média ponderada
dos valores de CVU dos geradores nessa condicdo e que estivessem em operacao comercial no
ambito do programa mensal da operacdo (PMO). Os pesos da ponderacdo foram a poténcia
nominal de cada planta e a data-base considerada foi setembro de 2019.

48. Vale apontar que a regulacdo também prescreveu que a dindmica entre os dois
PLDs maximos fosse observada na extensdo de cada submercado de forma independente entre
si. Como métrica de atualizacdo, a regra previu apenas que fosse prevista a atualizagdo monetdria
dos respectivos valores pelo indice de precos ao consumidor amplo — IPCA.
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49. Um aspecto alocativo importante é o seguinte: a fixacdo do precgo-teto para as
transa¢des de mercado faz com que a recuperagao de custos vinculados a determinada geracao,
quando as suas despesas marginais estdao acima do preco limite de mercado, seja feita de forma
discriminatdria, na medida dos custos incorridos, o que na literatura denomina-se de pay-as-bid
(e ndo na forma de um prec¢o uniforme para os agentes de mercado). Na regulagao setorial, essa
modalidade alocativa nomeia-se encargo de servigos do sistema (ESS), também destacado na
Figura 1.

50. Ainda na seara alocativa, vale frisar que o alivio financeiro promovido por essa
intervencdo regulatdria (preco teto, com pagamento pay-as-bid para os geradores acima desse
limite) é particularmente relevante para o segmento regulado do mercado, de onde se
sobressaem os consumidores cativos. Isso porque em condi¢des de escassez de oferta de energia
hidrdulica e/ou de desbalangos entre os requisitos comerciais de longo e curto alcances, a
conjungdo dos contratos cujo risco hidroldgico fora repactuado, somados aqueles sob o regime
de cotas e ao acordo que regula a comercializagdo de energia de Itaipu, tém liquidacdo
preponderantemente negativa no mercado de curto prazo, cujo equacionamento de custos é
suportado diretamente pelos consumidores cativos via sistemadtica de Bandeiras Tarifarias e,
residualmente, via os processos tarifarios ordindrios.

51. Por fim, destaca-se novamente que a existéncia de dois limitadores maximos de
preco de curto prazo ndo é novidade em mercados de eletricidade mais consolidados. O mercado
da Austrdlia adota raciocinio similar. Naquele pais, hd dois limitadores de mercado. O primeiro,
denominado market price cap (preco teto de mercado), referéncia o maximo preco de mercado
gue pode ser alcancado. O cumulative price threshold (limite de preco acumulado) restringe a
exposicdo financeira ao preco do mercado de curto prazo durante prolongados periodos de
precos altos. Atingido o limite de exposicdo acumulada a precos altos, o administrative price cap
(preco teto administrativo) é utilizado. O preco teto administrativo tem a funcdo de proteger
agentes econOmicos expostos no mercado quando esse atinge patamares elevados e
persistentes.

2.1.1 Metodologia de calculo do PLDmax estrutural

52. Ainauguracdo de um critério ancorado na dindmica do planejamento da expansao
ensejou extenso detalhamento quanto a sistematica de cdlculo empregada para o computo do
PLDmax estrutural, inclusive com a prescri¢cdo de conceitos e linhas de atua¢ao ndo sé no ambito
da AIR n. 4/2019-SRG-SRM/ANEEL, mas no préprio corpo da REN n. 1.032/2022, notadamente
em seu anexo.

53. A membdria de cdlculo efetuada e os dados utilizados foram integralmente
disponibilizados a época, com destaque para o uso da linguagem de programacao computacional
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R. A seguir resgata-se a integra dos preceitos normativos dispostos no anexo da REN n.
1.032/2022, para que uma andlise sobre sua atualidade seja feita a luz da evolugdo ocorrida sobre
os critérios do planejamento da expansao desde entdo.

ANEXO - METODOLOGIA PARA O CALCULO DO
PLDmax_estrutural

1.1. O PLDmax_estrutural visa prover prote¢do ao mercado contra
riscos sistémicos, preservar niveis de eficiéncia alocativa e
apresentar sinal econdmico dentro de uma perspectiva estrutural.

1.2. O PLDmax_estrutural corresponde ao nivel de protecdo ao
risco de 95% da funcdo densidade de probabilidades da renda
inframarginal.

1.3. A renda inframarginal é o beneficio definido pela integral da
diferenca entre o preco de equilibrio e a curva de oferta do
mercado.

1.4. Deve-se extrair, do modelo NEWAVE, empregado tanto no
problema de minimizacdo do custo total de operagdo (custo
presente e o custo futuro) como no problema de minimiza¢do do
custo total de expansdo (custo de investimento e o custo de
operacdo), os pares de “quantidade e preco” das usinas simuladas
ao longo de todo o horizonte do estudo de otimizagdo (5 anos),
para cada um dos 2.000 (dois mil) cendarios de afluéncia gerados.

1.5. No célculo do PLDmax_estrutural, deve-se considerar o deck
do NEWAVE utilizado na ultima revisdo ordindria de garantia fisica
das usinas hidroelétricas despachadas centralizadamente, em
conformidade com a Portaria MME no 178, de 3 de maio de 2017.

1.6. Para a construgao das curvas de oferta e, posteriormente, para
o cdlculo da renda inframarginal, deve-se considerar:

1.6.1. A geragdo das usinas termelétricas, hidroelétricas e das ndo
despachada centralizadamente, bem como as inflexibilidades das
usinas termelétricas;

1.6.2. A atualizacdo das varidveis econOmicas envolvidas no
processo (CVU e CMO); e

1.6.3. Os valores devem ser convertidos para a base anual, de modo
que o resultado reflita um ciclo hidroldgico completo, o que implica
dispor de 10.000 (dez mil) eventos para andlise estatistica (2.000
cendrios em 5 anos de simulacdo).

1.7. Para a definicdo do PLDmax_estrutural, adota-se um nivel de
protecdo contra os 5% eventos mais gravosos em termos de renda
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inframarginal, o que equivale ao percentil 95 de sua curva de
densidade de probabilidades.

54. Algumas das definicGes acima ndo mais correspondem aos atuais critérios fixados
pelo planejamento setorial, sobretudo desde a publicagdo da Resolugao CNPE n. 29, de 12 de
dezembro de 2019. Esse novo marco aprimorou os critérios gerais para a garantia de suprimento
para fins de afericdo da seguranca energética nacional. A diretriz de confiabilidade passou a ser
subdividida em suas cldssicas dimensGes temporais, energia (longo prazo) e poténcia (curto
prazo), cada qual sendo caracterizada a partir de dois critérios fundamentados em métricas de
risco probabilisticas:

Art. 1° Estabelecer que o critério geral de garantia de suprimento
para afericdo da adequabilidade do atendimento a energia no
sistema seja baseado nas seguintes métricas:

| - valor esperado condicionado a determinado nivel de confianca
(CVaR) de insuficiéncia da oferta de energia (Energia Ndo Suprida);
e

Il - valor esperado condicionado a determinado nivel de confianga
(CVaR) do custo marginal de operagdo (CMO).

Art. 2° Estabelecer que o critério geral de garantia de suprimento
para afericdo da adequabilidade do atendimento a poténcia no
sistema seja baseado nas seguintes métricas:

| - risco explicito de insuficiéncia de oferta de poténcia (LOLP); e

Il - valor esperado condicionado a determinado nivel de confianca
(CVaR) de insuficiéncia da oferta de poténcia (Poténcia Nao
Suprida).

55. Nas aplicagdes de calculo de garantia fisica de energia de empreendimentos de
geracao, além das métricas acima exibidas, deve-se observar subsidiariamente o antigo critério
da igualdade entre o CMO e o CME, de modo a ancorar o acoplamento entre os calculos de
garantia fisica e os estudos de planejamento da expansao.

56. Em atencdo ao comando do mesmo dispositivo, o MME publicou a Portaria n. 59,
de 11 de fevereiro de 2020. Desse normativo constam os parametros que devem ser utilizados
nas métricas gerais de garantia de suprimento acima dispostas:

Art. 1° Definir os seguintes parametros, que devem ser utilizados
na aplicacdo das meétricas do critério geral de garantia de
suprimento para afericdo da adequabilidade no atendimento a
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energia no Sistema, estabelecidas no art. 1° da Resolugdao CNPE no
29, de 12 de dezembro de 2019:

| - para o valor esperado de insuficiéncia da oferta de energia
(Energia Ndo Suprida - ENS), condicionado ao nivel de confianca de
um por cento, CVaR1%(ENS), calculado em base anual, o limite sera
de cinco por cento da demanda anual por energia do Sistema
Interligado Nacional - SIN; e

Il - para o valor esperado do Custo Marginal de Opera¢ao - CMO,
condicionado ao nivel de confianga de dez por cento,
CVaR10%(CMO), calculado em base mensal, o limite serd de RS
800/MWh para cada Subsistema.

Pardgrafo Unico. A afericdo do critério para o SIN mencionada no
inciso | do caput devera ser sucedida por avaliacdo para cada
Subsistema a fim de garantir que, em nenhuma Regido, o limite
estabelecido seja violado devido a restri¢des nas interligacdes.

Art. 2° Definir os seguintes parametros, que devem ser utilizados
na aplicagdo das métricas do critério geral de garantia de
suprimento para afericdo da adequabilidade no atendimento a
poténcia no Sistema, estabelecidas no art. 2° da Resolu¢ao CNPE no
29, de 12 de dezembro de 2019:

| - para o risco explicito de insuficiéncia de oferta de poténcia (LOLP,
do inglés loss of load probability), calculado em base anual, o limite
serd de cinco por cento para o SIN; e

Il - para o valor esperado de insuficiéncia da oferta de poténcia
(Poténcia Ndo Suprida - PNS), condicionado ao nivel de confianga
de cinco por cento, CVaR5%(PNS), calculado em base mensal, o
limite serd de cinco por cento da demanda maxima instantanea do
SIN.

Paragrafo Unico. A afericdo do critério para o SIN mencionada no
inciso Il do caput deverd ser sucedida por avaliacdo para cada
Subsistema a fim de garantir que, em nenhuma Regido, o limite
estabelecido seja violado devido a restri¢des nas interligacdes.

57. Na Tabela 1 resumem-se 0s novos critérios que estdo sendo observados nos
estudos de planejamento da expansao e calculo de garantia fisica desde 2020. Essa tabela foi
adaptada do exemplar disponivel no sitio eletrénico da EPE, na internet!!.

11 Mais precisamente no endereco: https://www.epe.gov.br/pt/areas-de-atuacao/energia-eletrica/modernizacao-
do-setor-eletrico/criterio-de-garantia-de-suprimento. Visitado em 22 de junho de 2023.
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Tabela 1 — Novos critérios de garantia de suprimento

Dimensdes Econdmica e de Seguranga

CVaR;pe{CMO) S 800 [R$/MWh]

Energia
CVaR&(ENS) s 5 [%Demanda)
LOLP = 5%
Poténcia
CVaRgy(PNS) < 5 [%Demanda)
58. Note-se relevante alteracdo conceitual para os critérios de garantia de suprimento

e para sua correlata parametrizagdo. Esses movimentos repercutem diretamente sobre os itens
1.2 e 1.7 do Anexo da REN 1.032/2022. Avalia-se que suas adequag¢des a nova realidade do
planejamento setorial s3o centrais a execugao de novo calculo para o PLDmaxestrutural. O §12 do
art. 22 da Norma também mereceria circunscrita adaptacdo diante dessas novas condices de
contorno.

59. N3o obstante o exposto, sublinhe-se que o marco tedrico sobre o qual se assenta
a caracterizacdo do PLDmax estrutural em nada se altera com as evolugbes apontadas. As
observagdes aqui descritas sdao parte de uma dinamica que também prevé a atualizacao de dados
e de configuracdo do sistema elétrico segundo a mais recente revisdo ordindria de garantia fisica
do parque hidrelétrico (Item 1.5 do Anexo).

60. Com efeito, considera-se que uma instrucdo administrativa especifica deve ser
lancada para nao sé explorar em maiores detalhes a acomodag¢ao dos novos critérios e
parametros do planejamento da expansao sob a sistematica de cdlculo do PLDmax estrutural, mas
também para considerar os novos dados e condi¢cdes de contorno antevistos no préprio
regulamento, por for¢a da promulgacao das novas garantias fisicas para o parque hidrelétrico,
desde a publica¢do da Portaria MME n. 709, de 30 de novembro de 2022.

61. Assevera-se que tal iniciativa deve também estar atenta ao disposto no Voto que
conduziu a decisdo de se aprovar a REN n. 858/2029, hoje recepcionada pela REN n. 1.032/2022:

iii. atualizar os limites do PLD e reavaliar o regulamento:

()

b. Avaliacdo de Resultado Regulatdrio (ARR), de toda a Resolucdo
Normativa em anexo, nos termos da Resolugdao Normativa n2 798,
de 2017, para vigéncia a partir de 2024, com atualizacdo do deck
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de revisdo ordinaria de garantia fisica das usinas hidrelétricas para
o PLD mdximo estrutural, observadas as atualizacdes anuais dos
limites de PLD maximo pela variagao do IPCA.

2.2 PLDmin

62. O conceito basilar sobre o limite minimo é o de assegurar que os precos da energia
no curto prazo reflitam o custo marginal do parque gerador em uma conjuntura particular de
composi¢ao da oferta, assim assegurando remuneragdo a pre¢o uniforme para os custos
incrementais que participarem da producdo de energia. Isso porque na estrutura de formacdo
de precos no Brasil ndo ha disposicao explicita para os custos varidveis de producdo para as fontes
que se valem de recursos energéticos renovaveis (hidraulica, edlica, fotovoltaica). Nesses casos,
o mecanismo de formag¢do de custo marginais de produ¢ao leva em conta apenas o valor dos
energéticos naturais tal como apresentados na natureza, (ainda) sem valor econémico explicito
na economia real (custo marginais nulos).

63. Todavia, diante da importancia relativa que a fonte hidraulica ainda exerce na
composicao da oferta (cerca de 60% da capacidade instalada), nas situagcdes em que ha
abundancia de afluéncias naturais e de estoques de agua armazenada, hd predominancia de
oferta de origem hidraulica no sistema, o que pode levar a significativa redu¢ao no custo marginal
de operacdo do sistema, a ponto de zera-lo. Essa conjuntura pode perdurar no tempo, assim
como ser relativamente frequente.

64. Aqui vale novamente pontuar que essa perspectiva é valida sob a 6ética
matematica com que o custo marginal é calculado. Como ja sublinhado, os fundamentos
econdmicos para tanto sdo os de que os recursos renovaveis in natura (agua, vento, sol) ndo
teriam mercado constituido na economia real (ofertas de quantidades e de precos
explicitamente revelados em transacGes comerciais). Acrescentam-se a esses casos O auto
despacho termelétrico (inflexibilidades) e geracGes hidraulicas compulsdrias (restricbes
exogenas notadamente derivadas de usos multiplos dos recursos hidricos), que, na pratica,
revelam uma geracao tomadora de precos de mercado, sem capacidade de influir sobre sua
estrutura de valoracao.

65. N3o obstante o exposto, os custos de producdo reais das plantas com tecnologias
hidraulica, solar e edlica ndo se restringem apenas aos insumos energéticos naturais
considerados na transformacdo da energia. A estrutura final desses custos leva em conta acoes
de operacdo e manutencdo préprias de cada planta, além de encargos financeiros, cujas
variabilidades devem ser correlacionadas com o seu patamar de producgdo.
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66. Além disso, no Brasil ndo cabe aos agentes geradores (notadamente hidrelétricas)
decidir a ordem de mérito econémica para a conformacgao da oferta, mas ao Operador Nacional
do Sistema Elétrico (ONS), conforme disposto na Lei 9.648/1998'2 e nos Decretos n2 2.655/199813
e n25.081/2004*. Ao ONS compete “o planejamento e a programac&o da operacdo e o despacho
centralizado da gerag¢do, com vistas a otimizagao do Sistema Interligado Nacional”.

67. Observe-se que a natureza do despacho ser centralizadamente definido pelo ONS,
quando ha abundancia de oferta de origem hidraulica, os custos marginais de operac¢ao
calculados pelos algoritmos matematicos podem ser inferiores aos custos de produgado das
plantas. Nesse caso, as usinas hidrelétricas deparar-se-iam com uma situacao em que se viriam
obrigadas a gerar energia sem restar assegurada a correspondente contrapartida financeira, ao
fim podendo incorrer em prejuizo por ndo recuperar custos variaveis de producgao.

68. Sob a égide econémica geral e abstrata, a teoria marginalista preceitua que o
equilibrio econdmico entre demanda e oferta seja materializado pelo custo marginal de
producdo do ultimo recurso que compde a oferta, assim revelando o valor financeiro associado
a produc¢do de uma quantidade incremental (marginal) do bem ou do servigo transacionado.

69. Importa pontuar qual granularidade de tempo a que se presta esta andlise. Por
dbvio, trata-se da escala de curto prazo. Nessa janela, os Custos Totais (CT) de um gerador podem
ser definidos como segue:

CT = CV +CF (1)

70. Dessa definicdo classica, sucedem outras duas, a de custos médios (CM) e a de
custo marginal (CMg). Custo médio nada mais é do que o quociente entre os termos da Equacgao
1 pela quantidade g produzida pela firma (gerador, no caso concreto). Essa operacdo resulta em
duas parcelas, os custos fixos médios (CFm) e os custos varidaveis médios (CVm).

CM =—=—+—=CF,+(CV, (2)

12 “Art. 13 Paragrafo Unico. Sem prejuizo de outras fun¢des que |he forem atribuidas pelo Poder Concedente,
constituirdo atribuicGes do ONS: (Redacdo dada pela Lei n2 10.848, de 2004)

a) o planejamento e a programacao da operacdo e o despacho centralizado da geragdo, com vistas a otimizagdo dos
sistemas eletroenergéticos interligados;

13 “Art. 20 § 12 O Operador Nacional do Sistema Elétrico - ONS avaliara, mediante critérios aprovados pela Agéncia
Nacional de Energia Elétrica - ANEEL, quais as usinas que deverdo ser despachadas centralizadamente.”

14 “Art, 32 Sem prejuizo de outras funcdes atribuidas pelo Poder Concedente, constituirdo atribuicdes do ONS, a
serem exercidas privativamente pela Diretoria: | - o planejamento e a programacdo da operagdao e o despacho
centralizado da geracdo, com vistas a otimizagdo do Sistema Interligado Nacional - SIN;”
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71. O CMg é definido como a variagao medida na fungdo de custos totais quando uma
nova quantidade é produzida na firma (derivada do custo total com respeito a q):

_aer _aev) _aev)
CM, = %~ oq +0= 9 (3)
72. Note-se que essa formulagao bdsica auxilia o entendimento do porqué ndo cabem

custos fixos na estruturagdo de mercados competitivos. Ao ndo variarem em fun¢ao do nivel de
producdo da firma (gerador), os custos fixos sdao naturalmente excluidos (anulados) do plano de
anadlise de custos marginais ao se derivar a fungdo de custos totais da firma (gerador). Com efeito,
custos fixos ndo integram a estrutura alocativa para o equilibrio de mercado no curto prazo.

73. Outro corolario da formulagdo apresentada é o de que os custos marginais sao
vinculados aos custos varidveis médios. Vale ressaltar que custos marginais sdo um construto
abstrato, de natureza matemadtica. O que se mede ou observa na pratica sdo custos médios. Dai
que sucede o fato de que a obtengao de custos marginais se da partir de custos médios, ndo o
contrdrio.

74. Ao se examinar com mais profundidade a dindmica entre eles, extrai-se que que o
custo marginal revela uma conjuntura particular de eficiéncia produtiva da firma (gerador), sendo
ela governada por uma natureza dinamica. Ventosa et al. (2013) argumentam que em mercados
de eletricidade, o mais comum seria observar estas duas situacdes mais tipicas entre os custos
médios e os custos marginais (Figura 2):

e Quando notramo decrescente da curva de custos médios, o custo marginal
é inferior ao custo médio, o que denota margem para incremento de
eficiéncia ao processo de producdo. Isso porque o custo incremental de
produzir mais uma unidade esta inferior a média histdrica, o que inclusive
implicara queda dessa prdpria estatistica;

e Se o custo médio é constante (derivada nula), o custo de produzir uma
unidade adicional sera igual ao custo histdrico, o que faz com que o custo
marginal seja coincidente ao custo médio, condicdo denominada break-
even point.
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Custo Custo marginal (CMg)
unitario
(S/MWh)

Custo médio (CM)

Custo CMg

unitario
Geragdo (S/MWh)
(MWh) ; . ™

Lucro extraercinaio

Margem de .

Iineficiéncia

Breok-even point

»
Geragao
MWh)

Figura 2 — Custos médios e marginais (elaboracdo prépria, baseada em Ventosa et al., 2013)

75. Para além dos preceitos tedricos da microeconomia, a natureza da formacao de
preco no mercado brasileiro detém mais particularidades que também precisam restar presentes
em sua constituicdo, na partida, sob pena da alocacdo de custos correspondentes restar
assimétrica e ineficiente. Entre elas, a citada compulsoriedade do despacho manejado pelo
operador independente (ONS).

76. Por essas razdes é que o arcabouco legal do sistema elétrico fixa um prego minimo
(PLDmin) para a valoracdao da energia elétrica a ser liquidada no ambiente de mercado. E o
estabelecimento desse preco minimo procurou seguir os preceitos econdmicos que regem a
composicao do equilibrio de mercados competitivos, visando ser-lhe fidedigno em qualquer
conjuntura operativa.

77. Essa condicdo ampla e irrestrita implica ndo sé que os custos varidveis das fontes
de geracdo expressassem valores incrementais vinculados ao nivel de produc¢do, mas sua
remuneracao também deve seguir a premissa de preco uniforme, perfazendo resultado alocativo
em que haja a percepcao de renda inframarginal (excedente de producdo) para os geradores que
constituirem a ordem de mérito econémica.

78. Aqui vale pontuar que, diante de todo o exposto, ndo cabe incluir na estrutura de
custos que lastreardo a formacdo do PLDmin valores que tenham natureza de custos fixos. O
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mercado de curto prazo no Brasil emula os pressupostos tedricos da microeconomia aqui
apontados, na pratica exercendo o papel de um mercado atacadista de energia, em que as
alocagbes econOmicas estdo aderentes aos principios marginalistas atinentes a formacgao de
custos de producao eficientes e as alocacdes dela decorrentes. A remuneragao do investimento
feito em capacidade instalada (custo de capital) deve estar idealmente refletida nos instrumentos
de contrato, sobretudo em seus valores e prazos.

79. A inadequabilidade de se incluirem custos fixos na formac¢ao do PLD foi destacada
no debate publico que precedeu a promulgacdo REN n. 858/2019. Na ocasido, defendeu-se a
exclusdo da Receita Anual de Gerag¢dao (RAG) do racional vinculado a constituicdo do PLDmin,
condicdo até entdo vélida pela norma precedente, a REN n. 392/2009. Isso na medida em que,
como bem apontado a época, na estrutura da RAG havia diversos itens com natureza de custos
fixos, concebidos para remunerar um subgrupo do parque hidrelétrico brasileiro, contratado sob
o regime de cotas nos termos da Lein. 12.783, de 11 de janeiro de 2013. Essa condic¢do conflitava
com as defini¢bes tipicamente aplicaveis ao mercado de curto prazo e, consequentemente, ao
PLD®:

A RAG é definida no Submddulo 12.125 dos Procedimentos de
Regulagdo Tarifaria— PRORET, aprovado pela Resolugdo Normativa
n2 818, de 19 de junho de 2018, como a soma dos custos de Gestdo
dos Ativos de Geragdo — GAG e encargos de uso do sistema,
conexdo e outros. A GAG comporta os custos regulatérios de
operagdao, manuteng¢do, administragdo, remuneragao e
amortizacdo, estando incluidos, dentre outros, os custos
socioambientais e relativos a demandas da Administragdo. Sdo, em
grande parte, custos fixos. Ademais, os encargos que formam a
segunda parcela da RAG também sdo custos fixos. Isto quer dizer
que o valor da RAG ndo varia de acordo com a produc¢do de energia
elétrica da usina. O pagamento dos custos fixos e da remunerag¢do
da usina é realizado pelas distribuidoras cotistas da usina. Portanto,
custo fixo mensal com pagamento mensal fixo.

O valor do custo de producdo de energia elétrica de uma usina
cotista também é a TEO, pois ela também incorre no custo
incremental regulatério de O&M e CFURH. Portanto, ndo ha
relacdo entre os custos fixos da usina cotista e a utilizacdo deste
valor para a definicdo do PLDmin. Mais ainda, ndo ha relagdo entre
custo fixo de nenhuma usina do sistema para a definicdo do
PLDmin. Como verificado nesta exposi¢dao, o PLDmin somente é
definido regulatoriamente pelo fato dos modelos computacionais
ndo incorporarem os custos incrementais de produgao das usinas
hidrelétricas. Modelos de despacho ndo contém, e ndo devem
conter, custos fixos.

5 Trecho extraido da Andlise de Impacto Regulatério n. 4, de 23 de maio de 2019.
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80. A funcdo precipua do PLDmin deve ser a de assegurar que as transacdes de energia
no mercado brasileiro observem o custo marginal do ultimo recurso de produgdo associado a
caracteriza¢cdo da oferta. No caso brasileiro, historicamente essa fun¢do coube ao segmento
hidrelétrico. Isso porque essa fonte ndo sé exerceu o protagonismo entre todas as opg¢des de
geragdao, mas, também, porque dentre as de caracteristica renovavel, é a que tende a se
sobressair enquanto caracterizagdo de recurso marginal em conjunturas operativas particulares
de sobre oferta. Essa afirmacgdo serd melhor explorada adiante.

81. Em consonancia com os preceitos conceituais, o Decreto n. 5.163/2004 elencou
que deveriam integrar o valor minimo do PLD os custos de operagdo e manutenc¢do das usinas
hidrelétricas e os relativos a compensacao financeira pelo uso dos recursos hidricos e royalties.
Todos esses elementos constituem custos incrementais das plantas em sua génese. Nao
houvesse o piso regulatério, nas conjunturas operativas em que o custo marginal de operagao é
proximo ou igual a zero (a oferta hidraulica apresenta-se como o recurso marginal mais provavel),
a tendéncia seria a de que os geradores hidrelétricos (aqui assumidos como agentes racionais)
nao tivessem disposicdo a produzir, pois os custos intrinsecos a operagdo, portanto, custos
varidveis, das usinas provavelmente seriam superiores a remuneracao uniforme oferecida no
ambito do mercado, inviabilizando a operacdo economicamente.

82. Na Figura 3, detalha-se o esquema microecondmico para a oferta do sistema que
estaria sujeita a remuneracao uniforme via PLDmin. Trata-se de um croqui esquematico, que nao
guarda relagcdes de escala em qualquer das duas dimensdes (quantidade ou preco).

preco A Curva de Oferta

Excodente
do produtor

Ponto de
equlibrio

Encargo
{£S5)

pldas frmmmmmm e
Curva de Demanda
gnetn(g:ﬁ
17 A IR Tty "o PR SR e T R POy SR
P : >
S feme Mo o Demarda
, e total quantidade

i

Figura 3 — Oferta em conjunturas de excedentes (elaboracdo prdopria, sem escala)
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83. Em termos médios e agregados, pode-se hierarquizar essa tipologia de oferta
segundo o esquema apresentando na Figura 3. O primeiro agrupamento refere-se a parcela
tomadora de preco classica: geradores termelétricos inflexiveis (autodespacho), geragao
hidrelétrica compulsdria, além de geradores (de qualquer tecnologia) cujos portes sejam
insuficientes para sensibilizar significativamente o preco em face de diferentes estratégias
possivelmente ofertadas.

84. O primeiro grupo com custos varidveis diferentes de zero seria a geragao
Encamfotovoltaica, ja que é a tecnologia que hoje apresenta os menores valores médios de
operagao e manutencao (O&M) segundo a mais recente prospec¢do em escala global exercida
pela Agéncia Internacional de Energias Renovaveis nessa dire¢do (IRENA, 2022)%. Em segundo
lugar, viria 0 agrupamento da geragao edlica onshore. A terceira posicao seria das hidrelétricas.
Vale mencionar que o destacamento das hidrelétricas na terceira posicdo, com custos médios
superiores ao da tecnologia edlica, deve-se sobretudo a uma dispersao significativamente
superior entre seus entes individuais. Os projetos hidrelétricos tém uma variabilidade de custos
e de condic¢Oes que dependem mais das condicdes locais, além de fatores de escala que também
ndo podem ser negligenciados. O ordenamento regulatério concentra na TEO a missdao de emular
a média de custos varidveis de operacdo do parque hidrelétrico.

85. Finalmente, ha que se destacar do conglomerado das hidrelétricas a UHE ltaipu.
Além das rubricas comuns a tecnologia hidrdulica, trata-se de uma planta cujos custos de O&M
detém particularidades comerciais advindas de seu controle binacional. A TEOjtipu € 0 parametro
onde todas essas especificidades estariam reunidas. Nao por outro motivo a formacdo atual do
PLDmin resulta do cotejamento entre a TEO e a TEOiwipu, a0 fim assimilando o maior deles, para
representar o recurso marginal da oferta.

86. A tendéncia é a de que a TEOiwipu €merja como resultado dessa comparagao, ao
reunir itens adicionais e especificos de sua governanca. Entdo a questao de fundo é averiguar se
todos os itens da TEOitipu enquadrar-se-iam como custos varidveis. Essa analise serd feita no item
correspondente.

2.2.1 Histodrico

87. No Brasil, a concepcao de funcionamento mercadoldgico para as hidrelétricas
determina que os riscos de oferta individuais sejam compartilhados entre os seus pares (no
ambito do Mecanismo de Realocacdo de Energia — MRE), com a valoracdo dessas transagées
sendo feita conjuntamente (e proporcionalmente) pela TEO e TEOituipu, @ depender das diregbes
em que tais movimentos financeiros sdo feitos. Essa concepcao pressupde que ambas as tarifas

16 |RENA (2022). Renewable Power Generation Costs in 2021, International Renewable Energy Agency, Abu Dhabi.
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de otimizacdao seriam balizadores adequados para refletir os custos varidveis das usinas
hidrelétricas a que estdo vinculados.

88. Diante da relevante participagdo energética relativa que a usina de Itaipu exerce
no conglomerado hidrelétrico, no Decreto 5.163/2004, art. 57, §32, previu-se que na constituicdo
do PLDmin estivessem presentes a completude dos custos varidveis vinculados as transagdes
financeiras do MRE, neles também embutidos os royalties da UHE Itaipu.

89. Do histdrico normativo apresentado no Item 1, observa-se que a ANEEL fixa o
PLDmin desde 2003, sempre com os custos varidveis da usina de Itaipu integrando a métrica
vinculada a sua definicdo e, na pratica, conferindo-lhe seu valor final. No inicio, ainda ndo havia
a definicao expressa para a TEOaipu, 0 que ocorreu apenas em 2009. Alids, em face da vinculagdo
direta e histérica entre os custos varidveis da UHE Itaipu e o PLDmin, uma das contribuicdes
importantes ocorrida no marco regulatério da REN n. 392/2009 foi enunciar o parametro TEOjtaipu
e formaliza-lo como sendo igual ao PLDmin, finalmente explicitando a vinculagdo histérica entre
ambos.

90. A partir de 2015, o PLDmin passou a ser calculado com base no maior valor entre a
receita de usinas cotistas (RAG) e o custo variavel da usina de ltaipu, sendo o ultimo o parametro
prevalecente. Ja em 2019, o PLDnmin foi definido como sendo o maior valor entre a TEOitipu € O
custo das demais usinas do MRE (TEQ), por identificar que a RAG é composta também por custos
fixos, o que a afasta das alternativas formadoras do PLDmin. Uma linha do tempo contendo a
evolucdo das métricas para definicdo do PLDmin é exibida na Figura 4.

Custos variaveisda Custos variaveisda
UHE Itaipu UHE itaipu = TEO, .., max (TEO,,,,, , RAG} max(TEO,,,,, , TEO)
2003 2009 2014 2019
Figura 4 — Linha do tempo do PLDmin (elaboracdo prépria)
2.2.2 TEO
91. A tarifa de energia de otimizacdo (TEQ) relne uma estrutura de custos varidveis

gue refletem parcelas vinculadas a operacdo e a manutencdo (O&M) das usinas hidrelétricas,
royalties e outras compensacdes financeiras intimamente relacionadas com o nivel de producao
de cada planta. Sua constituicdo atual é a soma entre duas parcelas: a primeira de custos variaveis
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de O&M; a segunda, vinculada a incidéncia da aliquota de compensacgao financeira pelo uso do
recurso hidrico sobre a tarifa anualizada de referéncia (TAR), o que se caracteriza como um
royalty a exploragao do potencial hidraulico.

92. N3do ha metodologia atualmente estabelecida para a revisdao da primeira parcela
de custos (O&M), de modo que esses valores sdo atualizados anualmente por indice de corregao
inflacionaria desde 2001, com base em dados que podem ndo mais refletir a realidade das usinas
em operagao. Desde a revisdao homologada por meio da Resolugdao n? 172, de 7 maio de 2001,
que estabeleceu a TEO como sendo igual a RS 4,00/MWh, os custos operacionais marginais de
referéncia tém passado apenas por correcdo inflacionaria.

93. No ambito da Audiéncia Publica n. 46/2009, mais precisamente na Nota Técnica
n. 064/2009-SRG-SEM/ANEEL, de 11/11/2009, menciona-se que a extinta SRG contratara
consultoria especializada para avalicdao de custos de O&M variavel das usinas hidrelétricas do
SIN, a época concluindo pela adequabilidade do valor praticado.

94. N3o obstante o exposto, fato é que sdao mais de 23 anos sem qualquer revisitacao
formal do tema. O parque hidrelétrico nacional evoluiu sobremaneira em capacidade instalada e
em topologia desde entdo. Igualmente, ndo existe uma metodologia clara que permita a revisao
dessa tarifa periodicamente. O Capitulo V da REN 1032, que consolidou a REN 858/2019, disp&e
apenas no art. 26 que o calculo do valor da TEO deverd considerar os custos incrementais
incorridos na operacdo e na manutencdo das usinas hidrelétricas e o pagamento da compensacao
financeira pelo uso dos recursos hidricos.

Art. 26. No calculo do valor da TEO, deverdo ser considerados os
custos incrementais incorridos na opera¢dao e na manutenc¢ao das
usinas hidrelétricas e o pagamento da compensacao financeira pelo
uso dos recursos hidricos

95. Esse cenario indica a possibilidade de se estudar eventuais evolug¢bes na
metodologia de revisdo para a TEO, que seja capaz de ser reaplicada periodicamente e permita
examinar a aderéncia da parametrizacdo hoje aplicada, sobretudo no que tange a parcela que
responde exclusivamente por custos variaveis de O&M.

96. Diante desse panorama, considera-se ser esse um tdpico que mereceria atencao
regulatdria da Agéncia.
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2.2.3 TEOitaipu

97. Para além da obrigagdo de oficio de examinar a conformidade TEOitwipu enquanto
parametro presente na atual formulagdo do PLDmin, hd que se repisar determinagao da Diretoria
em igual direcdo, constante do Voto que aprovara seu ultimo valor (REH n. 3.167/2022):

117. Diante do exposto e do que consta no Processo no
48500.008504/2022-87, voto (i) pela emissdo de Resolugdo
Homologatéria, conforme minuta anexa, que fixa os valores das
Tarifas de Energia de Otimizacdo — TEO e TEO lItaipu, da Tarifa de
Servicos Ancilares — TSA e dos limites maximo e minimo do Preco
de Liquidagdo de Diferengas — PLD para o ano de 2023; (ii) por
determinar gue no processo de Avaliacdo de Resultado Regulatério
— ARR dos limites maximos e minimos de PLD e do valor da Tarifa
de Energia de Otimizacdo — TEO, previsto no art. 32 da REN
1.032/2022, sejam avaliados os guestionamentos apresentados
pelos agentes; (iii) por determinar o encaminhamento das
manifestacdes apresentadas pelos agentes ao Ministério das
RelacGes Exteriores — MRE, para a devida avalicdo quanto a
existéncia de divergéncia que suscite eventual alteracdo da
intepretagdo ou mesmo a modificacdo do regulamento
questionado, de forma harmonizada com os termos do Tratado, de
modo a resguardar as competéncias de ambos os paises
signatarios; e (iv) por determinar a intera¢do desta Agéncia com os
membros brasileiros do Conselho de Administracdo de Itaipu,
diretamente, ou por meio do Ministério de Minas e Energia - MME,
para tratar a respeito de eventuais sugestdes de melhora na
redacdo e formas de aplicagdo das regras consignadas no Tratado
de Itaipu e seus Anexos, para uso na regulacdo setorial brasileira.

Grifado

98. Ao fim desta secdo, também em atencdo ao dispositivo assinalado, serdao
apresentados os questionamentos apresentados pelos agentes setoriais. Inicialmente, vale
sublinhar que TEOiwipu detém a mesma prerrogativa de itens presentes na TEO para sua
conformagdo, mas ndo somente eles. Isso porque se trata de uma usina com jurisdi¢ao
binacional, cujo controle é bipartido entre as Republicas do Brasil e do Paraguai.

99. Conforme relatado no item anterior, trata-se de um parametro que
historicamente sempre esteve atrelado a formacdo do PLDmin, tendo em vista estar ligado a uma
hidrelétrica com participacdo relevante e permanente na constituicdo da oferta de eletricidade
no Brasil. Ademais, a UHE Itaipu sempre apresentou-se como sendo o ativo hidrelétrico do
parque nacional com custos variaveis diferenciados e mais elevados, razdo porque acabou

* O Relatdrio de ARR é um documento emitido pelas Unidades Organizacionais e destina-se a subsidiar as decisdes da Agéncia.

# Documento assinado digitalmente.
Consulte a autenticidade deste documento em http://sicnet2.aneel.gov.br/sicnetweb/v.aspx, informando o cédigo de verificagdo 07457ABA00745997




48550.000957/2023-51

€I ANECL '

Pag. 32 do Relatério de ARR n2 001/2023-SGM/ANEEL, de 10/08/2023.

exercendo o papel de recurso marginal do sistema em conjunturas em que o equilibrio de
mercado tenha sido caracterizado por uma sobre oferta de recursos de origem hidraulica.

100. Ndo se trata de uma visdo nova. Ao contrario, destaca-se a discussao que culminou
na criagdo da TEOitaipu, N0 Ambito da Audiéncia Pdblica n. 46/2009. A época a Agéncia reconheceu
que a UHE Itaipu era uma usina com condi¢des particulares de produgao, o que, portanto, se
notabilizavam das demais usinas integrantes do MRE e cuja recuperagao de custos deveria ser ali
equacionada, no ambito do mesmo mecanismo. Sobre o mérito da medida, o Relator assim o
consignou na ocasido:

17. Por que a forma proposta aloca melhor os custos? Do ponto
de vista estrito das regras do MRE, a neutralidade entre as usinas
participantes é mais facilmente alcancada, ndo tenho duvida, se for
praticada uma mesma tarifa (uma mesma TEO), sobretudo se
prevalecer a premissa de que tais usinas possuem 0s mesmos ou
muito semelhantes custos incrementais de operacdo. Sucede que
[taipu tem um custo de operacdao maior do que o das demais
hidrelétricas, o que torna o MRE ndo neutro para seus cotistas, a
menos que ela também seja uma recebedora frequente do MRE, o
gue ndo tem acontecido (como dito acima), ou que a diferenca seja
alocada para um terceiro, visto que o resultado deve ser neutro
para a Eletrobras (também como dito acima). Como a UHE ltaipu
tem sido sempre supridora do MRE (pelo menos nos ultimos 10
anos), entdo os beneficios disso para os consumidores sdo menores
do que os que deveriam ser. A questao, que destaco mais adiante,
é se isto ja estava previsto no Tratado de Itaipu, como tentou
mostrar a APINE no ambito da AP.

18. O paragrafo Unico do art. 14 do Decreto no 4550/2002,
dispositivo a que faz referéncia a Procuradoria em seu Parecer no
1.314, de 11/12/2009, trata da alocacdo dos custos. Por tal
dispositivo a Eletrobras (os consumidores) sdo responsaveis apenas
pelo ressarcimento de encargos de administragdo e supervisdo e de
remuneragdo por cessdo de energia decorrente da energia
secundaria alocada a Itaipu, conforme reda¢ao dada pelo Decreto
no 6.265/2007.

19. Em outras palavras, o MRE tem uma usina que, do ponto de
vista dos custos, é diferente das demais, e é isso que deve ser
observado, do contrario trataremos de forma isondmica coisas que
ndo possuem tal atributo. A forma proposta pela SRG e SEM faz
uma melhor aloca¢do desses custos e beneficios, sendo essa uma
das razbes pela qual acompanho suas recomendagdes, embora
compreenda que a mudanga seja relevante.
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101. Ao ratificar o entendimento das areas técnicas na ocasido, o Relator conduziu
debate para deliberagdao da Agéncia que reconhecera a higidez de seus argumentos, na ocasido
enfatizando que aplicagao do principio da isonomia pressupunha que as especificidades impostas
pela realidade fossem enderecadas na exata medida de suas particularidades. Nesse sentido,
resgata-se trecho da Nota Técnica n. 070/2009-SRG-SEM/ANEEL, de 14 de dezembro de 2009:

9. Um dos principais motivos para ndo se utilizar a TEOltaipu
apontado pelos agentes seria a quebra de isonomia atualmente
existente no Mecanismo de Realocagdo de Energia - MRE. De
acordo com as contribuicdes, a TEO, como é atualmente definida,
é neutra para os agentes participantes do MRE na operacdo do
Sistema Interligado Nacional - SIN, isto é, o valor de RS 8,18/MWh
faz com que o agente gerador seja indiferente a produzir energia
elétrica na sua proépria usina ou adquirir a energia de outro
participante do MRE, pois o valor da TEO corresponde ao seu custo
incremental de producao.

10. Essa afirmacao seria verdadeira se todos tivessem condicdes de
produzir no valor da tarifa regulatéria de RS 8,18/MWh. No
entanto, a UHE Itaipu, por forca de um Tratado Internacional,
possui custo varidvel de produ¢dao maior. Portanto, o MRE nao
€ ison6mico para a UHE Itaipu, ou seja, a usina produz energia
elétrica a um custo maior do que cede ao MRE.

11. Alegam, ainda, os agentes que, uma vez que uma usina possa
ter uma TEO diferenciada, por isonomia, todos os outros agentes
do MRE também poderiam ter. Entende-se que ITAIPU pode ter
uma TEO diferente porque seus custos estdo definidos no Tratado.
A usina ndo possui controle sobre esse custo. Se, por exemplo,
outro agente do MRE, publico ou privado, tivesse um custo
diferente devido a imposicdo de uma Lei federal ou estadual,
parece correto que também esse agente tivesse essa diferenca
reconhecida na TEO.

12. Entende-se que a isonomia, nesse caso, reside no fato de que
cada agente gerador deve receber o valor equivalente ao seu custo
de geragdo. Se um agente tem custos diferentes devido a uma
imposicao legal, ele deve ser tratado diferentemente. Portanto, a
proposta em Audiéncia Publica ndo implica otensa ao principio da
isonomia, mas sim, realiza um ajuste necessario no MRE.

13. Observe-se que a TEO é definida para uma usina de referéncia.
Usinas hidrelétricas participantes do MRE possuem incentivos para
ter seus custos abaixo dessa tarifa regulatéria, pois sdo capazes de
capturar as diferencas entre seu custo incremental e a TEO.
Portanto, ndo é razoavel definir uma TEO para cada usina
hidrelétrica do SIN, pois dessa forma, ndo haveria incentivos para
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reducdo do custo de O&M incremental, uma vez que esse custo
seria reconhecido pelo regulamento. Portanto, acredita-se ser
acertado que, para o MRE, sé seja reconhecido uma TEO diferente
guanto essa for imposta por determinacao legal, o que é ocaso da
UHE Itaipu.

14. Ainda segundo as contribuicGes de varios agentes, dois
atributos fundamentais do MRE sdo o compartilhamento da
energia elétrica gerada com as outras usinas desse mecanismo, € a
valoracdo da energia transacionada a uma tarifa que garanta a
indiferenca entre ser ou ndo despachado. Ora, a TEO Unica como é
definida atualmente ndo é capaz de tornar indiferente o despacho
da UHE Itaipu. Existe uma ldgica perversa para os responsaveis
pelos custos da UHE Itaipu, os consumidores das regides S/SE-CO,
pois quanto mais a usina produz energia sob comando do ONS,
mais esses consumidores sdao onerados. Assim, diferentemente de
algumas contribuic8es recebidas na AP 046/09, entende-se que ha
problema na forma como a energia elétrica de Itaipu é valorada no
MRE.

102. O Anexo “C” do Tratado de Itaipu contém as premissas relacionadas as bases
financeiras e a prestacdo de servicos de eletricidade da usina. Do regulamento do Anexo “C”
constam os valores e as formas de atualizacdo dos componentes de administracdo, cessdo e
royalties, respectivos multiplicadores, fator de ajuste da moeda americana (ddlar), bem como a
forma de previsdo desses itens na dimensdo tarifaria. Vale destacar que no ambito do
ordenamento juridico brasileiro, tratados incorporados ao direito interno detém a mesma
autoridade de que gozam as leis ordinarias.

103. O processamento ordinario da ANEEL classifica o conjunto desses itens como custo
variavel de ltaipu, aderentes aos itens preconizados no regulamento do Anexo “C” do tratado.
Em seu ultimo documento emitido (Nota Técnica n. 226/2022-SGT/ANEEL, de 7 de dezembro de
2022), a memdria de calculo, os parametros e as premissas considerados sdo apresentados, de
onde sobressaem-se itens listados no regulamento do Anexo “C”.

104. E conhecimento consagrado que os custos de operacdo e manutencdo (O&M) s3o
também subdivididos em fixos e varidveis. A exemplo do que ocorre na estrutura de custo mais
geral da firma, o principal conceito que os distingue é se o valor financeiro computado depende
diretamente do nivel de producdo da planta ou ndo. Os livros-texto comumente reservam uma
distincdo especial para os custos de combustivel, muito embora sejam eles também uma parcela
inteiramente ligada ao grau de producao e, portanto, integrante do custo varidvel final da usina
(Ventosa et al., 2013).
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105. A metodologia esculpida pela ANEEL ao tema classifica os itens que compdem a
TEOitwipu €M trés categorias: Royalties, Cessao e Administragdo. Importante ressaltar que nem
todos os itens originalmente presentes no Anexo “C” integram o que se delimitou ser a parcela
variavel do custo do servigo de eletricidade da usina binacional. Na Figura 5 resgatam-se esses
itens, originalmente dispostos na Nota Técnica n. 226/2022-SGT/ANEEL, de 7 de dezembro de
2022.

Tabela 3 - Célculo do custo varidvel de Itaipu, previsto para 2023, considerando o rateio da cessio (USS/GWh

Célculo do custo varidvel de Itaipu, previsto para 2023, considerando o rateio da cessdo (USS/GWh)

Componente | Valor do Tratado em (US$) (A) | _Multiplicador (B) | Fatorde ajuste (C)® = Total (A'B*C)
Royalties | 650 (1 | 4 | 29494788 | 7.668,64
Cessio | 300 ¢z | 153 ; 2,9494788 | 5.028,01

| Administracio 50 1 4 | 29494788 { 589,90
| TOTAL (USS) 13.286,55

(1) tem M4 do Anexo C a0 Tratado de Raipu

(2] temn NLE do Anexo C a0 Tratado de taipu

(3} ftem HLS do Anexo C ao Tratado de alpu.

(4) Nota Reversal n® DAM-{/DEM/CA/O3/PAIN LOOEDS, de 28 de janeiro de 1986

(5) Nota Reversal de 19 de setembro de 2009, e Lel n® 13.360, de 17 de novembro de 2016 {conversiio da Medida Provisdria n® 735/2016)
(6) Carta n® 166/2022/ENBPat, de 16 de novembro de 2022, atuakzada pela Carta n® 181/2022/ENBPar, de 7 de dezembro de 2022

{7) O total do custo varidvel atribuido 20 componente Cesslio ¢ multiplicado ainda pela Energia cedida ao Brasil (%)

Figura 5 — Custos Variaveis da UHE Itaipu

106. Os itens do Anexo “C” que definem a completude da parcela varidvel de custos sdo
os l11.4, 111.8 e III.5. Eles estao transcritos abaixo para que suas naturezas sejam mais detidamente
conhecidas.

I1l.4 — O montante necessario para o pagamento dos "royalties" as
Altas Partes Contratantes, calculado no equivalente de seiscentos
e cinqlenta dolares dos Estados Unidos da América por gigawatt-
hora, gerado e medido na central elétrica. Esse montante ndo
podera ser inferior, anualmente, a dezoito milhGes de ddlares dos
Estados Unidos da América, a razdao da metade para cada Alta Parte
Contratante. O pagamento dos '"royalties" se realizard
mensalmente, na moeda disponivel pela ITAIPU.

[11.5 — O montante necessdrio para o pagamento a ELETROBRAS e a
ANDE, em partes iguais, a titulo de ressarcimento de encargos de
administracdo e supervisao relacionados com a ITAIPU, calculados
no equivalente de cinqiienta ddélares dos Estados Unidos da
América por gigawatt-hora gerado e medido na central elétrica.

()

1.8 — O montante necessario a remuneragdo a uma das Altas
Partes Contratantes, equivalente a trezentos ddlares dos Estados
Unidos da América, por gigawatt-hora cedido a outra Alta Parte
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Contratante. Esta remuneracdo se realizard mensalmente na
moeda disponivel pela ITAIPU.

107. Vale apontar que sobre todos eles incidem parametros cuja determinacao
depende de combinagdes de varidveis exdgenas (cambio, inflacdo, alteracGes em marcos
regulatdrios) e cujas metodologias podem ter sido alteradas ao longo do tempo, conforme se
extrai das referéncias assinaladas na Figura 5.

108. O escopo aqui seria o de examinar se essa parametrizacdo integra a estrutura de
calculo da respectiva parcela de custo varidvel desde o seu inicio. E a resposta para essa questado
é positiva. Independentemente de mudangas e/ou da dindmica de outras variaveis que
repercutem sobre esses parametros (e.g. cdmbio ou ddlar americano), é fato que os
multiplicadores e fator de ajuste integram a estrutura das parcelas de custo da usina desde
sempre, ao serem originarios do Tratado.

109. Em relacdo aos trés agrupamentos, avalia-se que o de Administracdo seja o
classicamente antevisto na literatura técnica, relacionados a atividades de gestdo e de supervisao
da planta. Os outros dois (cessdo e royalties) sdao especificos da realidade da usina e de seu
respectivo arranjo comercial. Ao se computar a participagao relativa de cada qual deles em
relacdo ao total (Figura 5), chega-se a conclusao de que a parcela de Administragdo responde por
apenas 4%.

110. A diminuta participacdo relativa da parcela de Administracdo remete a conclusao
de que seria pequena a ingeréncia dos controladores da usina sobre o resultado dos custos
varidveis. Isso porque as parcelas unitarias de cessao e royalties sdao pré-fixadas, permanecendo
constante ao longo de um ciclo anual, por exemplo. Com efeito, poder-se-ia afirmar que a
estrutura de custos varidveis médios da UHE Itaipu estaria proxima a do break-even point,
guando o préprio valor do custo varidvel médio configura-se uma boa proxy para o valor
subjacente do custo marginal.

111. Em relacdo a caracterizacdo dos trés itens como exemplares fidedignos aos custos
variaveis, vale sublinhar que nas trés definicdes ha um fator em comum: uma definicdo
originalmente ancorada em valor unitario e diretamente vinculada a producdo da usina, que sdo
os principais requisitos vinculados a caracterizacdao de um custo variavel segundo a definicdo
técnica achada na literatura. Nas trés rubricas preveem-se indices financeiros unitarios atrelados
a gigawatt-hora gerados, medidos e /ou cedidos.

112. No caso dos royalties, hd que se apontar, ainda, a rubrica similar extensivel as
demais hidrelétricas do pais, a CFURH. Essa compensacdo nada mais é do que também um royalty
(contraparte) devido aos Estados e municipios pelo resultado da exploracdo do potencial
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hidraulico em seus respectivos territdrios. Ndo é, portanto, uma particularidade da UHE Itaipu,
sendo também uma parcela varidvel historicamente integrante da TEO. Nesse particular, vale
também sublinhar que no Decreto n. 5.163/2004 foi-se taxativo ao dispor que entre as condigdes
necessarias ao calculo do PLDmin estdo a CFURH e os royalties.

113. Sobre a componente cessao, trata-se de uma previsdao a priori sobre o indice
financeiro unitdrio que deve lastrear eventual disponibilizagao de energia de um pais ao outro,
inteiramente ligada ao volume energético transacionado, por ébvio varidvel no tempo. Cuida-se,
portanto, de uma cessdo onerosa, com indexador comercial conhecido ex-ante. Com efeito, se
os royalties e a CFURH sdo historicamente identificados como custos varidveis atrelados as usinas
hidrelétricas, ndo haveria razao técnica para que a cessao de energia facultada as partes também
nao o fosse.

114. Ndo obstante o arrazoado sobredito, elemento regulatério complementar
importante que se relaciona com os custos varidveis de cessdo provém do art. 17 da Lei n. 13.360,
de 17 de novembro de 2016:

Art. 17. A integralidade do custo relativo ao fator multiplicador de
15,3 (quinze inteiros e trés décimos) sobre o encargo de cessdo de
energia de que trata o Acordo por Notas Reversais entre o Governo
da Republica Federativa do Brasil e o Governo da Republica do
Paraguai sobre as Bases Financeiras do Anexo C do Tratado de
Itaipu, firmado em 12 de setembro de 2009 e promulgado pelo
Decreto n?7.506, de 27 de junho de 2011, serd incorporada a tarifa
de repasse da Itaipu Binacional, considerando o periodo a partir de
19 de janeiro de 2016, vedado o pagamento com recursos do
or¢amento geral da Unido.

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

§ 22 Os valores ndo pagos pela Unido a Itaipu Binacional referentes
as faturas vencidas entre 12 de janeiro de 2016 e a data de
publicacdo desta Lei, incluidos os acréscimos moratdrios aplicaveis,
e os valores referentes ao disposto no § 12 deverdo ser
considerados pela Agéncia Nacional de Energia Elétrica (Aneel) no
calculo da nova tarifa de repasse da Itaipu Binacional.

§ 32 E a Unido autorizada a repactuar os compromissos afetados
pelo disposto no caput, com vistas a assegurar a neutralidade das
relagdes contratuais entre as partes.
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115. Em que pese o MRE seja um ambiente préprio de transagao de energia, hermético
ao condominio hidrelétrico, sua natureza é a mesma do MCP no que tange a égide marginalista.
Assim, muito embora o MRE e MCP sejam ambientes de apuragao comercial distintos, nao
poderia a regulacdo aplicar conceitos diferentes para a¢des equivalentes.

116. No ambito do MRE as alocagbes de energia também devem ser valoradas
segundos os custos varidveis percebidos por parte de cada agente hidrelétrico. Essas disposi¢des
nascem na criagao do mecanismo, no ambito do Decreto n. 2655, de 2 de julho de 1998:

Art 22. As transferéncias de energia entre as usinas participantes
do MRE, visando a alocacdo de que trata o artigo anterior, estardo
sujeitas a aplicacdo de encargo, baseado em tarifa de otimizacdo
estabelecida pela ANEEL, destinado a cobertura dos custos
incrementais incorridos na operacdo e manutencdo das usinas
hidrelétricas e pagamento da compensacao financeira pelo uso dos
recursos hidricos.

117. Com efeito, avalia-se que a prerrogativa da Lei n. 13.360/2016 para o MRE seria
mais um elemento que condiciona a caracterizacdo da cessdo de energia da usina de Itaipu como
um custo variavel, assim devendo integrar a estrutura financeira vinculada a produg¢ao da usina.

2.2.3 Manifesta¢Oes de agentes setoriais

118. Desde a promulgacdo da REH n. 3.167/2022, diversas foram as manifestacdes de
agentes setoriais, tendo a Agéncia acusado algumas manifestacdes formais. Elas serdo resumidas
na sequéncia, seguindo a respectiva cronologia temporal.

1109. Em 24 de fevereiro de 2023, a Associacdo Brasileira de Grandes Consumidores
Industriais de Energia e de Consumidores Livres (Abrace) expds!’ preocupa¢do com a
previsibilidade das medidas regulatérias em face de divergéncias apontadas por agentes setoriais
guanto a interpretacdo do Anexo C do Tratado de Itaipu. No mesmo expediente requereu
celeridade na rediscussdao da metodologia de definicdo dos limites do PLD.

120. Em 27 de fevereiro de 2023, a Associacdo Brasileira dos Comercializadores de
Energia (Abraceel) sublinhou'® a necessidade de se rediscutir a metodologia dos limites do PLD,
ao tempo em que reforcou sua crenga nos principios da previsibilidade e da estabilidade do

7 Documento n. 48513.004380/2023-00.
18 Documento n. 48513.004494/2023-00.
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tramite regulatério. A associacdao pediu celeridade na conducdo da matéria, sugerindo sua
conclusdo para o primeiro semestre de 2023.

121. Em 28 de fevereiro de 2023, o Férum das Associagdes do Setor Elétrico (FASE)
formalizou®® menc¢do de apoio a ANEEL no impeto de construir ambiente regulatdrio seguro e
estavel, repudiando a ac¢do judicial impetrada pela comercializadora Enercore que questionara a
formagdo do PLDmin ancorada no atual valor da TEOitaipu.

122. Por meio do Memorando n. 41/2023%°, a extinta Superintendéncia de Gestdo
Tarifaria (SGT) reforgou os critérios utilizados para o calculo da TEO e da TEOitipy, também
apontando as principais controvérsias que circundaram a ultima instrucao conduzida por aquela
area técnica. Ao fim da manifestacdo, a SGT requereu “as a¢des imprescindiveis para as referidas
discussbes”.

123. A Associacado Brasileira dos Investidores em Autoproducdo de Energia (Abiape)
protocolou?! um estudo (Nota Técnica n. 06) em 5 de abril de 2023. O principal objetivo dessa
manifestacdo foi o de contribuir com a instrucdo da ARR dos limites do PLD. Além de um
arrazoado tedrico, o foco da contribuicdo foi o de estabelecer uma equacgao prépria para o PLDmin,
na visdo da associag¢do Unica e exclusivamente obediente ao Decreto n. 5.163/2004. Além disso,
a associacdo enfatizou que qualquer nova metodologia sé deveria ser aplicada a partir de 2025.

124, Em 8 de maio de 2023, a Abraceel novamente expds?? consideracdes para a ARR
dos limites do PLD. Na mesma carta reforcou a preocupacdo com a previsibilidade deciséria e
operacional, ao mesmo tempo reforcando o pedido de celeridade e de antecipacdo das
discussoes publicas.

125. Em 25 de maio de 2023, a Norte Energia apresentou?? seus principais argumentos
técnicos para o aprimoramento dos limites do PLD, ao fim pontuando quais os principios que
deveriam prevalecer na conducao da matéria. A concessiondria também sugeriu que para o ano
de 2024 fosse mantido o regramento atual e que as eventuais evolu¢cdes contassem com uma
caréncia minima de 12 meses a sua efetiva implementacao.

126. Em 29 de junho de 2023, a Associacdo Brasileira dos Produtores Independentes
de Energia Elétrica (Apine), ao fazer referéncia a reunido técnica que ocorrera em 11 de maio de

19 Documento n. 48513.004689/2023-00.
20 Documento n. 48581.000539/2023-00.
21 Documento n. 48513.008361,/2023-00.
22 Documento n. 48513.010936,/2023-00.
2 Documento n. 48513.012337/2023-00.
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2023 sobre o tema, apresentou?* proposta de incluir subconjunto de componentes da Receita
Anual de Geragdo (RAG) na sistematica de definicdo do PLDmin. A proposta foi acompanhada de
parecer juridico, que também versou sobre auséncia de restricdes de antecedéncia minima para
divulga¢ao da metodologia do PLDmin.

3. Objetivos da Regulacao

127. Os objetivos desta regulacdo sdo os mesmos ja apresentados na exposicao
conceitual do item anterior. No caso do PLDmax, 0 objetivo principal foi o de assegurar a solvéncia
sistémica as operacdes de mercado, para tanto fiando-se nos critérios adotados pelo
planejamento setorial para assegurar a confiabilidade energética do pais.

128. Corolario importante que advém da fixacdo de um limite estrutural para o PLD é o
de também enderecar a alocacdo de custos condizente com o acionamento do parque
responsavel por conferir o seguro energético do pais) a todo o segmento de consumo (ambientes
regulado e livre). E uma medida relevante porque todos os usudrios beneficiam-se da
confiabilidade energética proporcionada pelo correspondente parque contratado para esse fim.

129. A granularidade hordria do preco de mercado também requer uma distincdo para
a ordem de grandeza do teto que porventura for fixado para essas condi¢es. Isso porque a
variacdo da demanda durante um dia pode tomar proporc¢des significativas em funcdo do volume
de oferta mobilizado. E essas circunstancias, naturalmente muito dindmicas e exiguas na escala
de tempo, ndo podem ter como balizador a mesma referéncia adotada no ambito da
confiabilidade energética, cujos fundamentos sdo por definicdo estruturais e com escalas de
tempo necessariamente de longo alcance.

130. Por isso que outro objetivo da regulacdo foi o de prescrever um PLDmax de cardter
conjuntural. E isso também levou a necessidade de definicdo de uma regra que conciliasse a
coexisténcia das duas referéncias de teto para o preco, que naturalmente também devera ser
objeto de avaliacao nesta ARR.

131. Na seara do PLDnmin, a fungdo objetivo é mais concisa, restringindo-se ao papel
precipuo do preco de mercado de também assegurar remuneracdo uniforme aos agentes em
conjuntura particular de composicao da oferta. A preocupacao de fundo é a de investigar se as
premissas estabelecidas para tanto foram observadas na pratica, o que sobretudo incluiria saber
se a UHE ltaipu fora o recurso marginal nas circunstancias apontadas e, residualmente, se sua

2 Documento n. 48513.015646/2023-00.
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estrutura de custos varidveis de fato atenderia aos requisitos de valoragdo. Para tanto a
resolucao estabelece que:

Art. 24. O valor minimo do PLD sera calculado anualmente pela
ANEEL considerando o maior valor entre:

| - a Tarifa de Energia de Otimizacdo da UHE ltaipu (TEOItaipu); e

Il - a Tarifa de Energia de Otimizacdo (TEO) das outras usinas
hidrelétricas do Sistema Interligado Nacional.

4. Avaliacao dos Resultados e Demais Impactos da Regulacao

132. Para avaliar o desempenho da regulacdo vigente, apoio analitico foi requerido a
Camara de Comercializacdo de Energia Elétrica (CCEE) sobretudo porque é naquela Camara que
se encontra todo o cabedal de informacdes relativas ao mercado de curto prazo, em particular o
historico de formagdao do PLD e suas respectivas séries histéricas em granularidade temporal
horaria e, espacialmente, por cada qual dos quatro submercados existentes.

133. Diante das especificidades do regulamento, julgou-se importante subdividir esta
avaliagcdo em tdépicos condizentes com os seus principais eixos de atuacgao.

4.1 Comportamento histérico do preco e simulagdes

134. Primeira questdo a ser examinada refere-se a analise da trajetdria dos precos. Para
tanto demandou-se a CCEE ndo sé compilar as informagdes histdricas oficiais, mas, também,
apresentar cenarios alternativos para sensibilizar aspectos da regulacdo vigente, tais como as
eficacias individuais e conjugadas dos limites de PLDmax, vertentes estrutural e conjuntural.

135. Como regra, focar-se-a no submercado sudeste/centro-oeste, diante de seu
protagonismo em termos de participacdo relativa no mercado. Quando houver algum aspecto de
maior destaque em algum outro submercado, isso também serd feito. Vale apontar, também que
o periodo retrospectivo considerado foi entre janeiro de 2020 até margo 2023. Este tépico foi
subdivido em subtemas para facilitar sua compreensdo e organizacdo. Na Figura 6 exibe-se a
trajetdria do PLD na janela de interesse.
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Figura 6 — PLD do submercado Sudeste/Centro-Oeste (Fonte: CCEE)

136. O relatério completo da CCEE é material anexo a esta ARR. Dele consta todo o rol

de informagGes processadas e a respectiva analise proferida pela Camara.

4.1.1 PLDmax

137. No intervalo considerado, o evento de escassez hidrica de 2021 revelou-se um
caso real e concreto de singular intensidade e duracao associados a um excepcional choque de
oferta experimentado pela fonte hidrdulica (menor afluéncia natural em mais de 90 anos de
registros histdricos), o que promoveu expressiva elevacdo do custo marginal de operacdo, com
consequéncias diretas sobre o mecanismo de regulacdo do PLDmax.

138. Na Figura 7, apresenta-se uma série histdrica sintética para o PLD do submercado
Sudeste/Centro-Oeste, sem qualquer aplicacdo de limites. Isso para que haja a percepcdo de
como teria sido a curva de prec¢os caso ndo houvesse qualquer intervencdo regulatéria. Especial
atencdo sera conferida ao periodo que envolve o apice da crise de escassez hidrica, também
assinalado no grafico.
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Figura 7 — PLD sem limites no submercado Sudeste (Fonte: CCEE)
139. No auge da crise, o PLD sem restricGes teria atingido patamares elevados, que

perdurariam por semanas consecutivas. Na ocasido, valores proximos a RS 3.500/MWh teriam
sido considerados para a liquidacdo comercial no mercado. Em outros periodos, o preco
persistiria significativamente em patamares na casa dos RS 2.500/MWh. Essa ordem de grandeza
a época sinalizava que o custo de déficit estava sendo considerado na formacdo do preco
(proporcionalmente as profundidades e as duracdes de cortes de carga indicados pelo modelo
matematico). As implicacOes alocativas dessa cenarizacdo serdo apresentados em item dedicado
a esse tipo de analise.

140. Na Figura 8, apresenta-se a comparacdo entre o cendrio sem limites com o
oficialmente computado (regulacdo da REN 1.032/2022). Além desses, outra sensibilidade é
exibida: apenas limite horario.
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Figura 8 - Sensibilidades de sistematicas de PLDmax (Fonte: CCEE)
141. Note-se que a existéncia do PLDmax estrutural foi decisiva para fixar a realiza¢gdo do

preco em torno de seu valor ao longo de todo o horizonte de interesse. Além disso, na janela de
pico (precos acima de RS 1.000/MWh), extrai-se que a sistematica de conciliacdo entre as
referéncias de teto (estrutural e hordria) implicou a realizacdo de um patamar praticamente
constante para o PLD (algumas exce¢Ges pontuais sdo percebidas), sem qualquer modulagcdo no
intervalo dentro do dia operativo.

142. A razdo para tanto deve-se a ordenacdo das atividades que sdo observadas no
ambito das Regras e Procedimentos de Comercializacdo?®. O principal fator concorrente seria a
observacdo do limite hordrio sem antes computar o racional préprio do PLDmax estrutural, que é
o da média de precos do dia ndo superar o teto de longo prazo. Isso fica evidente ao se comparar
as sensibilidades “Apenas Aplicacdo Limites Estrutural”, da Figura 9, com o cendrio “Oficial”.

143. A sistematica atual prevé que, apds a conclusdo da rodada do modelo Dessem,
obviamente seguindo os preceitos aplicdveis a formacdo do PLD, a curva didria contendo 24
valores é primeiramente contrastada com os limites regulatérios minimo (PLDmin) € maximo
hordrio (PLDmax horario). No caso de haver um ou mais valores que superem o limiar horario,
todos os que assim enquadrarem-se serdo igualados ao teto regulatério de referéncia. Vencida
essa etapa é que se calcula a média entre os 24 valores resultantes, para assim verificar se essa
medida central violara a outra restricdo maxima fixada, o PLDmax estrutural.

25 Regras e Procedimentos n. 00 — Preco de Liquidac3o das Diferencas (PLD). Vers3o 2023.3.1.
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Figura 9 - Sensibilidades de sistematicas de PLDmax (Fonte: CCEE)
144, Quando o limite horario é aplicado a priori, essa primeira restricdo condiciona a

realizacdo do preco a permanecer constante enquanto a média de precos do dia supera o limiar
estrutural. Nota-se que essa foi a condi¢do que prevalecera no comportamento do PLD “Oficial”,
permanecendo praticamente estavel ao longo de todo o intervalo quando o “PLD Sem Limites”
restara superior ao limiar horario, ndo por acaso o periodo de maior escassez de oferta.

145, Provavelmente essa condicdo deve-se a estrutura de formacdao de precos,
particularmente ao encadeamento entre os modelos computacionais. Em que pese o modelo
Dessem detenha condi¢des de produzir uma curva de preco em granularidade horaria
espelhando o equilibrio dinamico entre a demanda e a oferta dentro do dia, esse calculo detém
importante influéncia das fungées de custo futuro (FCF) provenientes dos modelos precursores,
Decomp e Newave.

146. Em particular o sinal econémico do Newave traz consigo um olhar de longo alcance
gue condiciona os intervalos em que o preco em granularidades inferiores excursionar-se-a. Com
efeito, se a FCF do Newave tiver sido concebida em dominio préximo ou superior ao do PLDmax
estrutural (o que é bastante provavel em conjunturas de aguda severidade hidroldgica), a
variacdo de precos em base diaria dificilmente escapara dessa condicao e, por conseguinte sua
respectiva média, tornando indcua fixar outra camada de restricdo que esteja muito distante
dessa realidade.

147. O caso da sensibilidade para quando houvesse apenas a sistematica do PLDmax
estrutural é um evidente exemplo nesse sentido. Rememora-se que o seu gatilho prevé a
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verificagdao prévia da média de pregos do dia e sua indexagdo restard ativa apenas se essa
condicao superar o valor fixado para PLDmax estrutural. Esse resultado sendo positivo confirma
que a conjuntura operativa é a de severa restricao de oferta sistémica, sob perspectiva ampla e
de longo prazo (estrutural).

148. N3o obstante restarem presentes os requisitos para aplicagdo da restricdao
estrutural e ser significativa a redugao do patamar sobre o qual o preco podera excursionar nesse
cenario, a observac¢do dessa Unica condi¢cdo conseguiu imprimir algum grau de modulagdo nos
intervalos dentro do dia. Essa caracteristica estd com resolugao ampliada na Figura 10.

Sudeste

[R$/MWh]

— PLD: Oficial PLD: Apenas Aphicacdo Lumite Estrutural

Figura 10 Comparativo entre os cenarios PLD oficial e “Apenas Aplicacdo Limite Estrutural”
(Fonte: CCEE)

149. Trata-se de uma caracteristica desejavel, mesmo quando sob a intervengao de um
requisito de natureza estrutural. Mesmo respeitando a condicionante a época vigente (RS
583,88/MWh), ainda assim o prec¢o excursionou em torno desse valor com varia¢des tipicamente
em torno de RS50/MWh, atingindo picos que se aproximaram de RS250/MWh, em alguns
momentos.

150. Por outro lado, a convivéncia simultanea das duas referéncias para o PLDmax ndo
trouxe modulagdo de preco no periodo de maior intensidade da crise, sobretudo porque a
referéncia estrutural condiciona em larga medida o intervalo sobre o qual o preco em
granularidade horaria poderd excursionar. Essa caracteristica somada a natural inércia da oferta
hidrelétrica em janelas de tempo curtas (grandes quantidades de energia associada com poucas
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flutuagdes naturais em intervalos didrios) fazem com que seja inécua a fixacdo de segunda
camada para o balizamento do prego em granularidade horaria.

151. Com efeito, considera-se que esse pode ser um aspecto de aprimoramento do
atual regramento. Como se vé dos resultados exibidos, o cenario com aplicagdo de apenas o
limite estrutural resultaria emmelhora nesse sentido, com uma também bem-vinda simplificagcdo
da sistematica de gatilho.

152. Finalmente, vale destacar compilagdo estatistica feita pela CCEE sobre a contagem
de eventos (dias) em que algum critério de limite fora aplicado em sintonia com as sensibilidades
processadas. Complementarmente, também sdo exibidos os dias em que nenhum dos diferentes
gatilhos restaram ativos. Trata-se dos dados exibidos na Figura 11.

Dias - apenas Lim. Dias apenas Lim.  Dias Lim. Hordrio Nio Aplicou

Submercado

Horédrio Estrutural e Estrutural limites méximo
0 22 (6%) 0 344 (94%)
0 22 (6%) 0 344 (94%)
0 8(2%) 0 358 (98%)
0 22 (6%) 0 344 (94%)
0 35 (10%) 56 (15%) 274 (75%)
0 35 (10%) 56 (15%) 274 (75%}
0 66 (18%) 25 (7%) 274 (75%)
0 35 (10%) 56 {15%) 274 (75%)
0 0 0 365(100%)
0 0 0 365 (100%)
0 0 0 365 (100%)
0 0 0 365 (100%)
TOTAL 0 245 (6%) 193 (4%) 3496 (90%)

Figura 11 — Estatisticas de ocorréncia de limites de PLD (Fonte: CCEE)

153. Veja-se que a condicionante estrutural isoladamente foi a mais atuante dentre os
casos simulados. Malgrado ela tenha sido a mais aplicada, as trajetérias dela resultante
apresentaram algum grau de modulacdo de precos dentro do dia, uma das caracteristicas mais
importantes de serem verificadas na formacdo do preco de curto prazo.

154, Por outro lado, outro apontamento feito pela CCEE derivado da sistematica do
PLDmax estrutural refere-se ao deslocamento do pico de PLD para os fins de semana. A razdo para
tanto é porque o perfil de precos aos fins de semana ser naturalmente inferior em funcdo do
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arrefecimento da carga. O fato de a média de pregos ser menor implica um fator de corre¢ao
também inferior, levando a uma trajetéria de pregos resultante comparativamente superior aos
dias mais pressionados por perfis de carga e de pregos mais elevados. O caso concreto da Figura
12 ilustra a situagcdao experimentada na pratica.

) Sudeste
100 Domingo Sextafeira
50 Fator de ajuste: 0,9152 Fator de ajuste: 0,7100
PLD sem lim pic
; "J‘T".A 1/“v
£ ~ :
PLD pico
R$ 765,11/MWh
04/jul as 18h
,--\,‘.“ \ O ~
PLD: Sem Limites — PLD: Oficial
Figura 12 — Perfis de preco em semana operativa de julho de 2021 (Fonte: CCEE)
155. Esse tipo de consequéncia também requer que sejam estudadas outras

sistematicas para aplicacdo do limite estrutural. O avanco da regulacdo da matéria deveria
perseguir, simultaneamente, a manutenc¢ao de algum grau de modulagao intradiario do preco e
preservar seu pico nos instantes de maior carga relativa.

156. A CCEE também processou algumas outras sensibilidades para o PLDmax, onde o
mesmo comportamento ja examinado verifica-se. Por exemplo, se a referéncia estrutural fosse
elevada para o maior CVU de termelétrica movida a gas e contratada via CCEAR-D (antigo critério
da REN n. 633/2014) conjugada com condi¢do sem limite para a granularidade horéria, o mesmo
perfil de trajetérias seria observado, com a diferenca de ocorrer em patamar mais elevado e em
paralelismo com as novas referéncias assinaladas (vide Figura 13).
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Figura 13 — Simulacdo com outros limites para o PLDmax (Fonte: CCEE)

157. Outra vertente analitica considerada diz respeito a sensibilidades alocativas no

ambito do MCP em face de outras referéncias para o PLDmax. Nesse caso, dois cenarios foram
eleitos mais significativos. A denominacdo dos cendrios seguiu a enumeracdo feita pela CCCE,
que processara mais outras simulagGes ao total, ao fim apontando estes como os mais
relevantes: Caso 3, para o que ndo foi imposto qualquer limite em ambos os tetos (estrutural e
hordrio); e Caso 2, em que a modalidade estrutural permanecera sem restricbes e ao limite
hordrio foi imposto o maior CVU dentre o portfélio termelétrico a época vigente. A classificacdo
completa proposta pela CCEE é exibida na Figura 14.

158. Vale apontar, também, que o més de agosto de 2021 foi escolhido como a janela
de maior interesse, ao ser um exemplar de severidade durante a crise hidrica experimentada
naquela ocasido. Os parametros avaliados foram: risco hidroldgico, encargo de servigos do
sistema (ESS), Surplus e alivio de exposi¢cdes, compilados por classe de consumo ou de geracao,
balanco financeiro da conta de energia de reserva (CONER), ressarcimento e receitas de venda.
Os resultados serdo exibidos sequencialmente. Na Figura 15, exibem-se os PLDs obtidos e os
numeros atrelados ao ESS.
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9,04 . :
19,68 591,24 1671,60
49,77 612,36 169549
55,70 740,72 227568
3,08 886,59 331,53
19,68 591,24 5
D Mis E3t: >c;u°:m Gds CLEAR il e -
L0 Mk Hor: S timiees 570 740,72 =
£9,04 886,29 -

PO Oficlet I'.c:»‘ltomn’:c-.l (afoﬂ;':sqo:t,:ml (limite rcr‘.:\‘r:::mcv ovu) Ca:;';:«o:i:ml
et 533,88 266748 457% 1683,06 288%
n 533,88 266748 457% 1683,06 283%
 Nerde: 583,88 197133 338% 1357,09 2%
B o wem e o =

Cnod Diferenga % Co? OHerenca %
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1na2 00 “99,9% 2 -80,4%
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Figura 15 - Impactos simulados para agosto/2021 (Fonte: CCEE. Valores em MM RS)
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159. Como esperado, a vertente sem qualquer limite apresentou os maiores valores
médios para os PLDs, seguido do caso em que houve a restricdo apenas para o limite hordrio. A
constituicao cldssica do encargo enquanto uma forma de remuneragao financeira na medida do
custo de produgdo indica que ele deverd ser inversamente proporcional a vertente de
remuneracao via preco uniforme (equilibrio de mercado).

160. Isso é vdlido para as rubricas acionamento termelétrico por seguranga energética,
unit commitment termelétrico, energia importada de ativos internacionais. Ocorre que também
constituem o ESS a restituicdao de custos de oportunidade experimentados pelos segmentos
hidrelétrico (DH) e termelétrico (constrained-off). Nesses casos, a relacdo entre o PLD e a
obrigacao financeira é direta. O montante final do ESS em cada caso sera a resultante liquida
entre esses dois vetores.

161. Note-se que o resultado liquido apresentou queda (préxima a 30%) no Caso 2,
quando comparado aos numeros oficiais. Em contrapartida, houve elevacdao do ESS para a
vertente sem qualquer limite (Caso 3). Essa comparagdo revela que a hipdtese de nao ter
gualquer limite aplicado ao PLD implicaria elevagao do ESS, mesmo sendo essa uma rubrica cuja
constituicdo detém relevantes itens cuja gradacdo de custos é inversamente proporcional ao
valor do PLD. Isso pdde ser percebido no Caso 3, que mesmo considerando um nivel de PLD 457%
maior na maioria dos submercados, ainda assim resultou em um balanco liquido para o ESS
também superior (+11%).

162. Sobre o excedente financeiro (surplus) que emerge das diferencas de preco entre
submercados quando se materializa a limitacdo de intercambio energético entre eles (Figura 16),
vé-se que a elevacdo dos precos conduz a aumentos expressivos dessas rubricas. A elevacao
relativa da rubrica é proporcional a diferenca nominal entre os precos de cada simulacdo,
portanto maior para a vertente sem limites (Caso 3). Nesse caso a diferenca em relacdo a
configuracdo atual foi de quase 91.000%. A maior diferenca média entre os PLDs dos
submercados também contribuiu para o aumento de exposicdes negativas em relacdo as
positivas no Caso 3.

163. Destaca-se também o expressivo aumento do excedente de importacdo, com
guase 172.000%. Mas nesse caso vale apontar que a diferenca provavelmente teria sido bem
menor do que na hipdtese simulada, dado que o preco do recurso marginal no SIN (despachado
dentro ou fora da ordem de mérito econ6mica) influencia decisivamente o valor da energia
importada. Finalmente, pode-se afirmar que o Caso 2 detém conclusbes semelhantes, mas com
cifras menos expressivas diante do teto mais mddico para o PLD.
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PLD Oficial Caso3 Diferenca % Caso 2 Diferenca %
{sem limites) Caso 3 vs original  (limite hordrio malorCvU)  Caso 2 vs original
43 39433 90.787% 18438 42.398%
Xposi 34 82,6 2.340% 55,5 1.538%
7.9 3.860,7 48.582% 1.961,1 24.679%
: ! ! 0,7 1.267,9 171.910,6% 167,9 22.673,4%

Figura 16 — Exposic¢des financeiras para agosto/2021 (Fonte: CCEE. Valores em MM RS)

164. Quanto aos resultados da conta de energia de reserva (CONER) e das liquida¢des
vinculadas as contratagdes de ativos hidrelétricos (risco hidrolégico), a proporcionalidade de
exposicoes (positivas ou negativas) também seguiu a intensidade do PLD simulado. Ao elevar-se
o PLD, maior seria o excedente positivo da CONER. No cenario 3 esse crescimento seria de 439%
ante a 241% para o Caso 2.

165. O custo do risco hidroldgico para o consumidor seguiria toada semelhante (Figura
17). A inexisténcia de limites para o PLD (Caso 3) implicou crescimentos importantes para essa
rubrica, com elevagdes que atingiram 370% no caso da UHE ltaipu.

PLD Oficlal Caso 3 Diferenca % Caso 2 Diferenca %
(sem limites) Caso 3 vs original  (limite hordrio malor CVU)  Caso 2 vs original
11291 6.084,5 539% 38483 341%
RACO Hidrnidghco P10 Oficini (senc\jlfom:i’tes) Ca:)";:"gig’l‘nal {limite ho;aris: :mor ovu) Cafc:':'\:;n::ig,l‘ml
i 11815 5.554,3 370% 3.452,7 192%
1.668,8 6,546,7 292% 44373 166%
23545 10.914,1 364% 6.801,2 189%

Figura 17 —CONER (Excedente) e Risco Hidroldgico (Fonte: CCEE. Valores em MM RS)

166. Destaque também para as repactuacdes firmadas no ambito da Resolugdo
Normativa n. 1.009, de 22 de margo de 2022. O custo que seria suportado pelos consumidores
regulados somente para esse item em especifico atingiria cifra préxima a RS 11 bilh&es, mais do
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que o dobro de todo o custo de risco hidrolégico computado oficialmente. Valores menos
elevados, mas ndo menos expressivos, seriam verificados na vertente 2 de simulagdao. Também
nesse caso a consequéncia seria um importante aumento desses compromissos financeiros para
0 segmento cativo da demanda.

167. Ao se compararem os resultados por classe de atuagao, primeiro apontamento
seria mais geral, o de que as cifras financeiras elevar-se-iam substancialmente, dado que o PLD é
um parametro central as transagdes comerciais efetuadas no ambito do MCP. Veja-se que o
volume de pagamentos quase que quadruplicaria para a sensibilidade 3. No Caso 2, esse mesmo
crescimento atingiria cerca de 2,5 vezes mais (vide Figura 18).

Gso3 Diferenca % Gso2
{sem limites) Caso 3 vs original  (limite horario maior CVU)
7.802,6 310179 289% 19.4882 150%
PLD Oficlal Caso3 Diferenca % _ Caso2 _ Diferenga %
{sem fimites) Caso 3 vs original  (limite hordrio maior VU]  Caso 2 vs original
-187,7 -679.8 262% -458,5 144%
734 268,4 266% 1813 147%
-29.3 240,5 -922% 1796 -714%
-103,6 1,249,0 -1,305% 788,0 -860%
‘ -4.033,3 -15.727.4 290% 9.663,0 140%
06 34 a39% 21 241%
<1141 -17,0 -85% -159,2 40%
14758 13074 -11% 14753 0%
2,919,9 8.619,1 195% 5.758,2 97%

Figura 18 - Impactos simulados para agosto/2021 (Fonte: CCEE. Valores em MM RS)

168. Ao se avaliar a estratificacdo por segmentos, como esperado, o aumento de preco
conduziria elevacdo proporcional de renda para o segmento de geracdo com correspondente
aumento de custos para a dimensdo da demanda. Como principal exemplar dessa assertiva no
ambito da geracdo seria o produtor independente de energia (PIE), com elevacdo de ganhos de
195% e 97% para as sensibilidades 3 e 2, respectivamente.

169. Os comercializadores também seriam um segmento que se beneficiaria da
elevacdo do limite superior do PLD, com incrementos que poderiam atingir 266% na vertente 3.
Alguns segmentos do consumo, como os consumidores livres e especiais, teriam sua posicao
invertida. Sairiam de uma condicdo deficitaria para superavitaria, ancoradas em liquidacdes
positivas no MCP a valores muito superiores de PLD.
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170. Na outra ponta, destaque para as cifras suportadas pelas distribuidoras, que se
elevariam respectivamente para 290% e 140%. Na Figura 19 dispOe-se estratificagdo mais
pormenorizada para os itens financeiros que comporiam o resultado do segmento da distribuicdo
para os cendrios 2 e 3 de sensibilidade. Os principais fatores que explicariam o relevante
incremento de custos seriam as obrigacdes relativas ao conjunto de itens que definem a rubrica
risco hidroldgico, somados aos custos de contratos por disponibilidade de usinas termelétricas.

Contabiliza¢ao oficial Caso 2 (Maior CVU) Caso 3 (Sem limites)

4000 2.687
788
0 1.506 3.320
400
| _-1.125 |
1100
16000 T

J0000

Figura 19 — Efeitos MCP Distribuidores (Fonte: CCEE. Valores em MM RS)

171. O estudo da CCEE também contém ampla andlise para casos de atraso na entrada
em operagdo comercial, disciplinados na REN 1.009/2022. As simula¢des consideraram
diferentes modalidades de recomposicdo com seus respectivos equacionamentos de valoracao,
trazendo resultados quantitativos para casos da realidade (UTEs Prosperidade Ill, GNA | e Oeste
de Canoas 1) quanto para casos mais abstratos e gerais. Esse detalhamento poderd ser
consultado no documento disponibilizado em anexo.

4.1.2 PLDmin

172. As simulacdes para o PLDmin consideraram quatro cendrios de sensibilidade, todos
eles comparados a trajetéria oficial. Foram eles: Sem Limites (Caso 1); PLDmin = TEO (Caso 2);
PLDmin = GAG+CFURH (Caso 3) e PLDmin = Ponderacdo TEO (Caso 4). Vale registrar, ainda, que a
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mesma janela temporal fixada para o limite superior foi contemplada (01/2020 a 04/2023). Os
numeros considerados em cada intervalo anual foram os exibidos na Figura 20.

39,68
49,77
55,70
69,04
0,00
0,00
0,00
0,00
1277
12,74
14,04
15,05
2549
26,01
27,35
3384
17,06
13,19
19,81
21,22

Figura 20 — Valores para o PLDmin (Fonte: CCEE. Valores em RS/MWh)

173. A variabilidade de pisos considerada trouxe pouca diferenca nas trajetérias de
precos simuladas, a menos da diferenca exercida pelos distintos patamares considerados. Assim,
entendeu-se mais oportuno exibir os respectivos resultados em termos de distribuicdo
acumulada (curva de permanéncia), ao agregar em um Unico grafico o principal efeito das
sensibilidades consideradas (vide Figura 21).

174. Note-se que o PLD teria sido nulo em cerca de 20% do tempo, caso ndo houvesse
o piso regulatdrio. A fracdo de tempo em que o gatilho de piso simulado permanecera ativo foi
gradativamente elevando-se em consonancia com o valor de PLDmin considerado. Pequena
diferenca é detectada entre as variantes 2, 4 e 3, todas elas entre 25 e 30% de permanéncia, o
que seria esperado diante do pequeno intervalo numérico que os separa. Por sua vez, o patamar
vigente de PLD restou ativo por quase 50% do tempo.
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Figura 21 — Resultados para as simulagées de PLDmin em 2022 (Fonte: CCEE)

175.

S3do resultados que poderiam implicar diferencas alocativas importantes. A

exemplo do que foi feito para o PLDmayx, €ssa questao também foi examinada sob a mesma 6tica
anterior. Diante da significancia de resultados, foram sensibilizadas para esse fim a vertente sem
limites (caso 1) e ponderagdo TEO (caso 2). O més de abril de 2022 foi escolhido como exemplar
de interesse. A sintese de resultados encontrados para o PLD e o ESS estdo exibidos na Figura 22.

Casol

(sem limites)

Diferenga %
Caso 1 vs original

Caso2
(TEQ demais usinas)

Diferenca %
Caso 2 vs original

2135
21,30
194
0,20

Caso 1

PLD Oficial

125
w
TOTAL 191,12

145

(sem limites)

Diferenga %
Caso 1 vs original

6,12%

16,0%

2485
2483
1517
15,06

Caso2

140

(TEO demais usinas)

-55,4%
-55,4%
-728%
72,9%

Diferenca %
Caso 2 vs original

5A48%

12,0%

13,04%

Figura 22 - Impactos para o PLDmin em abril de 2022 (Fonte: CCEE. Valores em MM RS)
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176. Note-se que as diferengas mais relevantes para o PLD ocorreram nos submercados
Nordeste e Norte, diante da proximidade dos PLDs sensibilizados nas demais regides, no periodo
escolhido. O ESS restringiu-se aos de natureza de ressarcimento financeiro pelo custo de
producdo (segurancga energética, unit commitment e constrained-on). Assim, seu respectivo
resultado foi tanto maior quanto menor era a referéncia de PLD, tal como esperar-se-ia dessa
varidvel. A soma final atingiu incremento de 6,3% para o caso 1 e 5,6% para o caso 2.

177. Em relagdo as exposi¢es (Figura 23), quanto maior foi o espaco deixado para
flutuagdo do PLD (sobretudo entre os submercados), maiores foram os montantes
contabilizados. Isso pode ser constatado em todos os itens listados. Ao final do periodo, o
incremento financeiro para o Caso 1 seria de aproximadamente R$63 milhdes ante a pouco mais
de R$57 milhdes para a segunda vertente.

PLD Oficial Caso l leerenca' % Casq 2 Diferenga %
{sem limites} Caso 1 vs original  (TEO demais usinas) Caso 2 vs original
0 183,95 86,08
0 7317 . 32,36 -
0 63,12 . 57,29

Figura 23 - Exposicdes em abril de 2022 (Fonte: CCEE. Valores em MM RS)

178. Na Figura 24 exibem-se os resultados para a CONER e para o risco hidrolégico sob
responsabilidade do consumidor cativo. No caso da CONER, em que a liquidagao do respectivo
portfdlio de contratos é feita no MCP, o passivo financeiro compulsério eleva-se a medida em
gue a contrapartida lastreada ao PLD (excedente) decai. A légica inverte-se para o risco
hidroldgico porque o custo da exposigao no MCP diminui em consonancia com o valor nominal
do PLD. Isso pode ser constatado nos resultados apresentados.

179. Finalmente, apresentam-se os resultados por segmento de atuacdo (Figura 25). A
gueda do preco leva a uma reducdo potencial de receita pelo lado da producdo e um alivio de
custo pelo lado da demanda. Isso é didaticamente notado no caso do produtor independente e
do distribuidor, respectivamente.
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PLD Oficial Caso 1 Diferenga % Caso 2 Diferenca %
(sem limites) Caso 1 vs original (TEO demais usinas) Caso 2 vs original
111,62 13,39 -88,0% 35,50 -68,2%
iaco Hidroldgico FLD Ofichat (serf'ta Isi::tes) Ca;'f::;“:ig,:nal (TEO d:ra:;sz usinas) Caz:fze:n::i:nal
24,54 14,94 -39,12% 15,79 -35,66%
“ 29,61 26,74 -9,69% 27,16 -8,27%
16,58 3,16 -80,94% 5,92 -64,29%

Figura 24 — Resultados para a CONER e Risco Hidroldgico (Fonte: CCEE. Valores em MM RS)

. A (se: lsi:wiltes) Ca:’oﬂle :':::nal (TEO decra:; sz usinas) Ca::";nvsnoc::l‘nal
225 81 -64,0% 103 -54,2%
18,2 14,1 177,47% 1,7 -109,34%
v 12,2 13,9 13,93% 12,4 1,64%
57,2 60,2 5,24% -55,0 -3,85%
-352,6 1992 -43,48% -202,0 -42,71%
1135 a11 -63,83% 53,2 -53,09%
S &
3147 1934 -38,54% 2245 28,67%

Figura 25 — Resultados por classe em abril de 2022 (Fonte: CCEE. Valores em MM RS)

180. O comercializador também teria sido negativamente impactado sobretudo se o
PLD pudesse atingir valores nulos. Nesse caso, todavia, vale também dizer que suas estratégias
de comercializacdo seriam adaptadas ao outro espectro de realizacdo, possivelmente
apresentado resultados diferentes dos que ora foram simulados. Poder-se-ia dizer o mesmo dos
consumidores especial e livre, cujas margens de negociacao bilateral provavelmente teriam sido
diferentes (com resultados também distintos) caso a condicdo de contorno da realidade fosse a
mesma simulada.

181. Destaca-se em maior detalhe (Figura 26) o resultado estratificado para o
segmento da distribuicdo para as vertentes sem limites (caso 1) e TEO (caso2). Como seria de se
esperar, em ambos os casos os consumidores cativos perceberiam alivios liquidos de custos em
comparacgdo ao status quo.
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Contabilizacao oficial Caso 1 (Sem limites) Caso 2 (TEO)

1 » CCIN = Disponiilslae

Figura 26 —Rubricas para o segmento da distribuicdo (Fonte: CCEE. Valores em MM RS)

4.2 Granularidade Espacial do PLDmin

182. Ao se adotar uma unica referéncia de PLDmin para todos os submercados do SIN,
uma condicdao importante de ser examinada refere-se a sua representatividade diante das
mudancas de composi¢cao da matriz de energia elétrica nacional, sobretudo do avanco das fontes
de geracdo renovaveis e intermitentes. Dependendo da participa¢do relativa dessas tecnologias
em um ou mais submercados e, seria possivel que o ordenamento padrado discutido no Item 2.2
nao reflita precisamente a realidade da oferta.

183. Para verificar essa condicdo, uma varredura sobre o histérico de CMOs em cada
subsistema foi conduzida entre 2019 e 2022, anos que contemplam (parcialmente ou
totalmente) a vigéncia do regulamento em questdo. Muito embora o cdlculo do CMO pelo ONS
ndo represente fielmente o correspondente valor no &mbito da CCEE?5, considerou-se que o uso

26 Com o Dessem, além das diferencas de formac3o expressamente dispostas no Capitulo IV da REN n. 1.032/2022,
ha outras condicGes de contorno de célculo distintas, tais como a granularidade temporal da otimizagdo (ONS =
30min e CCEE = 1lhora), a consideracdo da rede elétrica interna aos subsistemas apenas no ONS, requisitos de
previsibilidade de alguns dados de entrada diferenciados.
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da varidvel do ONS seria uma boa proxy, principalmente considerando a facilidade com que essas
séries histdricas podem ser consultadas no sitio do Operador, na internet?’.

184. O passo temporal escolhido foi o semanal, ao julgar que ele seria capaz de conduzir
uma adequada percep¢do sobre a questao, com razoavel redugdo da massa de dados sujeita a
analise. E claro que essa escolha traz um panorama aproximado (médio), eventualmente n3o
refletindo eventuais particularidades de horarios especificos dos dias.

185. Por outro lado, uma caracteristica marcante do sistema brasileiro é a de a oferta
deter elevada inércia em sua constituicdo, liderada amplamente pela fonte hidrdulica
especialmente em conjunturas de sobre oferta, como as que tipicamente estdo associadas ao
PLDmin. Assim, ndo ha de se esperar muita variabilidade de precos dentro do dia diante da larga
participacdo das hidrelétricas nessas conjunturas, o que naturalmente |he confere
homogeneidade de custos marginais de operacao e torna a ado¢do de um valor médio semanal
potencialmente mais aderente a particularidade horaria dos dias.

186. Sob a perspectiva analitica, importante pontuar que os eventos de singular
importancia seriam aqueles em que o CMO estd nulo. Isso porque, conforme ja sublinhado nesta
ARR, o custo marginal das fontes movidas a recursos energéticos naturais (solar, edlica,
hidrelétrica) ndo tém valor econémico explicitado na concepcao de formacao de precos no Brasil,
ao refletirem apenas o valor (nulo) do energético natural per se. Vale pontuar que essa assertiva
em nada confunde-se com os custos varidveis de producdo das respectivas plantas e com a
analise de formacao de equilibrio econémico, que inclusive norteiam a fixacdo do piso regulatério
pelas razoes também ja discutidas nesta ARR (vide Item 2.2).

187. N3o obstante o valor do recurso hidraulico ser nulo sob sua perspectiva explicita,
o custo de oportunidade (dimensdo implicita) da parcela controlavel (hidrelétricas com
reservatérios de regularizacdo) n3o o é. E o que na teoria econdmica denomina-se precos-
sombra. No caso concreto da hidroeletricidade, o custo implicito (externalidades) do manejo dos
reservatoérios remete a confiabilidade energética conferida pelo estoque de agua.

188. Com efeito, quando o CMO é superior a zero significa que o custo de oportunidade
de utilizar o recurso hidraulico controlavel é superior ao seu valor de face (custo imediato),
diferenciando-o dos demais (edlicas e solares) e tornando incontroverso o seu posicionamento
como o recurso marginal do sistema.

189. Quando o CMO é nulo, ha indiferenca entre o uso dos energéticos renovaveis no
tempo, equalizando os custos de oportunidade da parcela gerencidvel da hidrelétrica com as

27 https://www.ons.org.br/paginas/resultados-da-operacao/historico-da-operacao/dados-gerais
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fontes solares e edlicas. Nessas ocasides, a hierarquia entre elas pressupde identificar no perfil
de geracdo hidrelétrica a ocorréncia de vertimentos ndo turbinaveis e/ou geragées compulsorias.
Essas duas condi¢gdes implicariam valor econémico nulo para a produgdo hidrelétrica
independentemente de seus custos variaveis de produgao, posicionando o recurso hidrelétrico
abaixo das fontes solares e edlicas na composi¢ao da oferta do sistema.

190. A partir desses fundamentos, investigaram-se as conjunturas operativas que,
primeiramente, atenderam a condigdo de contorno de o CMO ser igual ou inferior ao PLDmin.

191. Primeiro subconjunto seria quando os quatro submercados estivessem
equalizados entre si, porquanto sem qualquer das restricdes de transmissao ativas. Nesse caso,
o CMO é idéntico nas quatro zonas de referéncia. Outra possibilidade seria quando trés
submercados atendessem a condi¢do e apenas um ndo. Outras combinagdes possiveis seriam a
formacdo de duplas de submercado. Por ultimo, poderia haver episédios de apenas um
submercado isoladamente atender a condigdo.

192. Todas essas possibilidades foram averiguadas. Na Figura 27 exibem-se as semanas
em que os quatro submercados estavam equalizados entre si (mesmo CMO em todos eles). Nessa
amostra houve 11 semanas em que o CMO também foi nulo. Ao abarcar a completude do SIN
(oferta e demanda), ndo seria necessario investigar mais detidamente cada intervalo para poder
concluir que nesses episdédios muito possivelmente sempre houve alguma usina hidrelétrica do
MRE de porte significativo sendo despachada para o atendimento a carga sem restarem
presentes os pressupostos do vertimento ndo turbinavel e/ou da geracdo por inflexibilidade.

CMO < PLDmin (SIN)
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Figura 27 — CMO inferior ao PLDmin no SIN (Elaboracdo propria)
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193. Na investigacdo histérica, ndo se identificou algum intervalo em que trés
submercados estivessem equalizados. Duas formagdes com dois submercados foram

reconhecidas: Norte-Nordeste e Sul-Sudeste. As semanas em que tais eventos ocorreram sao
exibidas na Figura 28.

CMO < PLDmin (N-NE) CMO < PLDmin (S-SE)

- o
o O o J I IIIIII II|II

IN]

60

CMO(R$/MWh)
20 30 40 50
| | |

CMO(R$/MWh)
30 50
| |

20
|

10
10

2019
2019
2019
2019
2019
2019
2020
2020
2020
2020
2020
2020
2022
2022
202.

2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022

4/5
4/19,
4/26

5/3,
5/101
5/17,
5/31,
3/27
4710
4129

516
5/13
4/10
4117

5/
1

02,
02
2
2
3
3
04
04
4
4)
4)
05/
5
5/
51
06

Figura 28 —CMO inferior ao PLDmin no Norte-Nordeste (esquerda) e no Sul-Sudeste (direita)
(Elaboracao prépria)

194, No caso do Sul-Sudeste, a mesma conclusdo feita para a dimensdo do SIN é valida.
Ao envolver o parque hidrelétrico instalado e o maior submercado consumidor (subsistema
Sudeste/Centro-Oeste), muito provavelmente alguns recursos hidraulicos foram despachados
para o atendimento a carga, perfazendo assim o recurso marginal do sistema.

195. Para os submercados Norte-Nordeste, foram 35 semanas com a condi¢cdo de CMO
nulo. Nesses casos, para inviabilizar a tese de que algum outro recurso renovavel ndo-hidrelétrico
pode ter ocupado a posicdo de recurso marginal basta provar o contrario: Se qualquer
hidrelétrica controldavel em algum desses dois conjuntos ndo estivesse gerando o minimo ou
vertendo compulsoriamente, significaria que estaria atendendo a um recurso de demanda,
perfazendo assim o recurso marginal da respectiva zona de mercado.

196. Uma andlise precisa dessa questdao exigiria uma compilacdo pormenorizada de
dados, restricdes e de resultados da otimizacdo da programacao operativa. Ndo se perseguiu
exaustivamente essa questdo por julgar suficiente apenas apontar os intervalos em que tais
condi¢cbes estariam potencialmente presentes. Ao conhecer e quantificar esses intervalos e
comparda-los com todo universo amostral disponivel, pode-se ter uma ideia de quao recorrente
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seria a questdo e, por conseguinte, o quanto uma regra geral mais simplificada ndo estaria
trazendo resultados a contento.

197. As trajetdrias de armazenamentos mostradas abaixo (Figura 29) contemplam toda
a janela em que houve as semanas com CMO nulo nos dois submercados, cuja representacgao foi
feita com as barras em cinza. Essas informacgdes estdo fiéis ao que pode ser extraido diretamente

da base histdrica do ONS, em seu sitio na internet?2.

Figura 29 —Armazenamento dos principais reservatérios dos subsistemas Norte-Nordeste
(Elaboragao propria)

198. Como se V&, nos periodos de CMO nulo houve reservatérios atingindo o limite da
capacidade ou préximos disso. Todavia, quase sempre havia outros mais distantes desse limiar.
Excecdo nota-se no periodo Uumido de 2022, quando todos os reservatérios exibidos
aproximaram-se de suas respectivas capacidades mdaximas. Trata-se das quatro ultimas semanas
do intervalo, iniciando-se a zero hora de 16 de abril de 2022 até as 23:59 do dia 13 de maio de

2022.

199. Para se recortar um periodo representativo nesse sentido, arbitrou-se o valor de
90% de armazenamento para caracterizar uma conjuntura em que o reservatodrio estaria em
condicdo operativa de manejo de vertimentos, quando a geracdo de energia passa a ser

28 https://www.ons.org.br/paginas/resultados-da-operacao/historico-da-operacao/dados-gerais. Consulta feita em
05/07/2023.
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conciliada com o risco crescente de desperdicio, muitas vezes relegando a gera¢ao apenas o
minimo compulsério.

200. Também é importante sublinhar que as hidrelétricas do S3o Franciso estdo sujeitas
a regramento especifico da Agéncia Nacional de Aguas e Saneamento Basico??, que pode impor
condicdes restritivas de geragao em espectro amplo de condi¢Ges de contorno dos reservatorios,
sobretudo abaixo de 60% de armazenamento. Note-se que essas restrigdes poderiam estar ativas
no inicio da janela examinada (fim dos periodos iUmidos de 2019), o que combinado com outros
reservatorios acima de 90% também poderia caracterizar a condicdo operativa de interesse.
Ocorre que a UHE Balbina ndo atendeu a qualquer uma das condi¢cdes no mesmo periodo,
portanto potencialmente ainda atendendo a um requisito de demanda e assim perfazendo o
papel de recurso marginal naquela zona de mercado.

201. Vale sublinhar, também, que malgrado se tratar de uma conjuntura operativa em
que os subsistemas em tela estariam fisicamente desacoplados da regido geoelétrica do
Sudeste/Centro-Oeste, qualquer uma das hidrelétricas controldveis dessa regido integra o MRE,
perfazendo assim um recurso sistémico do parque hidrelétrico nacional, portanto integrando o
mesmo ordenamento econémico que assinala a TEOjwipu cOmo a referéncia de custo marginal de
producdo da oferta hidrelétrica.

202. Finalmente, apuraram-se intervalos em que apenas um subsistema apresentou
CMO inferior ao piso do PLD isoladamente. Mostra-se na Figura 30 quais foram esses eventos.
Nas duas semanas mapeadas para o subsistema Sul, ndo houve CMO nulo o que descredencia a
necessidade de tecer maiores consideragdes.

CMO « PLDmin (S} CMO < PLDmin (N)

¥
| | I ||

29 Resolucdo ANA n. 2.081, de 04 de dezembro de 2017.
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CMO < PLDmin (NE)
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Figura 30 — Semanas em que o CMO era inferior ao PLDmin em subsistemas isoladamente
(Elaboragao propria)

203. O Unico evento de CMO nulo no subsistema Nordeste (semana que se inicia as
0:00 do dia 22/01/2022) n3o coincide com os reservatorios da regido em condi¢des de eminéncia
de vertimento ou sujeito a regras de compulsoriedade da ANA. Quando ao subsistema Norte, em
gue pese terem sido 15 a quantidade de semanas com o CMO igual a zero, a matriz elétrica da
regido ainda nao detém uma diversificacdao entre as fontes renovaveis que possa justificar uma
composicao diferenciada da respectiva oferta. Considera-se que ainda se pode tratar essa zona
essencialmente como composta entre hidrelétricas e termelétricas.

204. Ao total, foram 115 semanas com o CMO inferior ao PLDmin no intervalo
examinado (4 anos). De acordo com os critérios aqui estabelecidos, apenas quatro semanas
apresentaram potencial para uma inversdo de ordem na composicdo da hierarquia tradicional de
oferta entre as fontes renovaveis, com a geracdo edlica possivelmente assumindo esse papel.
Tratar-se-ia de uma recorréncia de 3,5%. Considera-se que esse percentual ndo justificaria uma
acdo regulatéria nessa direcdo, o que ainda respaldaria a manutencdo de valor Unico para os
guatro submercados hoje constituidos.

5. Discussao dos resultados e recomendacdes

205. Esta ARR propds-se a avaliar os principais aspectos relacionados ao Capitulo V da
Resolucdo Normativa n. 1.032, de 26 de julho de 2022, precisamente os limites maximos
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(estrutural e horario) e minimo do PLD e os valores das Tarifas de Energia de Otimizagao (TEO e
TEOitaipu)-

206. Complementarmente, também cuidou de exame para atender determinagdo
exarada pelo Colegiado, por ocasido de sua 52 Reunido Publica Extraordindria, realizada em 29
de dezembro de 2022, a época da edi¢ao da Resolugdo Homologatéria (REH) n2 3.167, a qual
fixou os valores da TEO e TEO Itaipu, da TSA e dos limites maximo e minimo do PLD para o ano
de 2023.

207. Para tanto langou-se mao de aspectos conceituais atrelados a formacgao de precos
em mercados de eletricidade, caracterizacdo de bens e servicos, mecanismos alocativos
correlatos e respectivas falhas estruturais. Essa conceituacdo foi mesclada com os principios
legais e regulatérios atinentes, ao fim culminando no detalhamento da matéria regulada pela
ANEEL.

208. Sobre o PLDmax estrutural, tendo por base os preceitos conceituais e a formulagao
regulatdria examinada, seus principais papéis sdo os de assegurar solvéncia (liquidez) ao mercado
de eletricidade e enderecar adequadamente os custos do servico de seguranga de suprimento
(longo prazo). O SIN experimentou a pior crise de oferta de hidroeletricidade de sua historia em
2021, ocasido em que a métrica do PLDmax atuou decisivamente. Avalia-se, diante das evidéncias
apresentadas, que seu desempenho foi positivo, sobretudo quando custos incorridos na
realidade sdo comparados com simulagdes sintéticas processadas pela CCEE.

209. Conclusdo nesse sentido pode ser extraida da comparacdo de resultados
agregados as distribuidoras, em agosto de 2021 (Figura 19). Em termos liquidos, a contabilizacao
oficial apurou pouco mais de RS 4bilhdes de custos naquela competéncia. Ndo houvesse 0 PLDmax
estrutural, esse mesmo valor superaria RS 15bilh&es, quase quatro vezes o volume financeiro
real.

210. A exata medida de qual seria o volume financeiro que comprometeria a liquidez
do mercado mostra-se como tarefa complexa, diante da elevada e inevitdvel assimetria de
informacdo presente. Todavia, o que se extrai da realidade é que o desafio financeiro vivenciado
em 2021, com os atuais mecanismos regulatérios vigentes, j& demandou equacionamento dos
custos com solucdes para além do processamento tarifario ordinario. Para mencionar um dos
exemplos, além do estabelecimento da bandeira escassez hidrica, seu prazo de vigéncia foi
superior ao da duracdo do choque de oferta, atuando como um diferimento de custos
observados em razdo de ag¢Oes excepcionais de aumento da oferta de energia tomadas pelo
CMSE na ocasiao.
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211. Se tal medida se fez necessaria na escala de custos real, dificuldades mais agudas
vislumbrar-se-iam caso os compromissos financeiros escalassem para a magnitude da simulagao
hipotética, sem a vigéncia do PLDmax estrutural. Diante disso é que se pode concluir que 0 PLDmax
estrutural foi eficaz em resguardar a solvéncia no mercado quando sujeito a conjuntura de
relevante severidade de abastecimento.

212. Vale sublinhar também que todo o acionamento de geragdo e/ou importagao de
energia emergencial acima do PLDmax teve os custos alocados a completude do segmento de
consumo (ambientes regulado e livre). Como a seguran¢a energética é um servico cuja
recorréncia é excepcional e de que se beneficiam todos os agentes de mercado, entende-se que
a alocagdo dos correspondentes custos deve contemplar a totalidade da demanda do sistema.
Tal objetivo foi atendido com na vigéncia do PLDmax estrutural.

213. N3o obstante a assertividade do PLDmax estrutural, a conciliagdo do PLDmax horario
com o estrutural ndo surtiu parte dos efeitos esperados. A principal lacuna identificada foi a
auséncia de qualquer variabilidade de precos na escala didria, um dos principais atributos da
formacao de precos em granularidade horaria (vide Figura 8). Essa condi¢ao, em escrutinio que
se delimitou até o momento, traz correlacdo com o fato de a oferta de energia no Brasil ainda
ser majoritariamente guiada pela hidroeletricidade, cuja inércia é naturalmente significativa
nessa escala de tempo (horas ou dias).

214, Também ha nesse resultado influéncia da estrutura de formacdo de precos
vigente, cuja coordenacdo de modelos e respectivas escalas de otimizacdo resultam em funcées
de custo futuro que naturalmente limitam o preco de curtissimo prazo de excursionar por
grandes intervalos de valores dentro do dia.

215. Essas caracteristicas, somadas as evidéncias colhidas nas simulacdes executadas
pela CCEE, apontam para a necessidade de reavaliar esse aspecto do Normativo. O meio para
tanto seria o da Andlise de Impacto Regulatdrio (AIR), que deve prever ndo somente opcdes de
regulacdo para o caso, mas, também, ampla e participativa interacdo publica.

216. Essa proposicdo de AIR pode também abarcar outro aspecto concernente a
formacdo do PLDmax estrutural, que tem a ver com a evolucdo das diretrizes e parametros dos
critérios de garantia de suprimento. Conforme apontado no Item 2.1.1, esses aspectos foram
modificados pelo CNPE e pelo MME e estdo presentes na mais recente promulgacado de garantias
fisicas para o parque hidrelétrico (Portaria MME n. 709/2022).

217. Conquanto restar sélida a fundamenta¢dao metodoldgica calcada no excedente do
produtor a partir de iniUmeros cenarios prospectivos de liquidacdo do mercado, os critérios e
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parametros oriundos da expansao do sistema sdo condigdes de contorno intrinsecas ao cdlculo
prescrito pela ANEEL. O texto normativo atual prevé explicitamente o detalhamento desses
parametros (Anexo da REN 1.032/2022), de modo que deveria ser adaptado as novas condigdes
de contorno que emergem do planejamento setorial. Ao exigir adapta¢ao do texto normativo é
que se conclui ser necessdria a instaura¢ao de AIR para a instrugdao do tema.

218. Nesses termos, nao obstante as conclusdes de adequagdao do mecanismo
normativo associado aos limites superiores do PLD, identifica-se a necessidade de se estabelecer
processo de debate normativo especifico, a ser inaugurado com uma AIR, para enderecgar as
evolugdes citadas de (i) aprimoramento do mecanismo de interdependéncia entre 0s PLDmax
estrutural e PLDmax hordrio, e (ii) incorporacdo dos novos parametros de garantia de suprimento.

219. Por essa razdo, ainda deve-se frisar um enderecamento complementar no sentido
de se aplicar, para o ano de 2024, o estabelecimento dos valores desses dois parametros
sobreditos conforme critério de atualizagdo atualmente em vigor na REN 1.032/2022.

220. Quanto ao PLDmin, a principal conclusdo é a de que sua definicdo esta aderente a
hierarquizacao da oferta do SIN, que tem no recurso hidraulico tipicamente a caracterizacao da
oferta marginal, com destaque para a hidrelétrica de Itaipu. Sua observacdo faz-se necessaria
guando a oferta é composta exclusivamente por recursos inflexiveis e renovaveis, ao identificar
gue os respectivos custos variaveis ndo sao explicitamente considerados no cOmputo dos custos
marginais pelos algoritmos computacionais.

221. A métrica do PLDmin endereca a caracterizacdo do recurso marginal no SIN,
inclusive em circunstancias em que um ou mais possam restar isolados (restricdes de intercambio
ativas). Esses achados levam a conclusdo de que a metodologia vigente cumpriu o seu papel de
assegurar remuneracdo uniforme para as liquidacdes de mercado nas conjunturas de oferta
correspondentes.

222. Essa importante premissa de funcionamentos de mercado pode ser exemplificada
pelos resultados exibidos na Figura 25. Ndo houvesse essa intervencao regulatodria, cerca de 64%
dos custos incorridos pelos geradores em abril de 2022 ndo teriam sido recuperados. CondicGes
similares repetidas sucessivamente no tempo levariam ao que na literatura é reportado de
missing money, o que prejudicaria a eficiéncia alocativa do mercado e o aporte de novos
investimentos no setor.

223. N3o obstante a métrica do PLDmin restar adequada quando aponta para o recurso
tipicamente marginal do sistema (hidrelétrico), observou-se que a base de dados que suporta a
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TEO é antiga (2001), merecendo atencao regulatdria. Essa condi¢ao poder ser inaugurada pela
area técnica da Agéncia, mediante a instaura¢cdo de uma Tomada de Subsidios.

224, Quanto a TEOitipu, 0 exame de sua estrutura de custos apontou para a
conformidade de suas naturezas com as definicdes consagradas de custo varidvel. Em sendo
assim, a conclusdo é a de que a TEOjwipu da maneira como é concebida atende ao principal
pressuposto para a formagdo de pregco em ambiente de mercado, que é o de refletir parcelas
eminentemente vinculadas ao grau de producgao da planta.

225, Em face do controle binancional da UHE Itaipu reunir especificidades que se
somam as parcelas tipicamente presentes em outros ativos hidrelétricos é que fazem com que
essa hidrelétrica se destaque das demais, assim perfazendo o recurso marginal do sistema nas
conjunturas compostas exclusivamente por ofertas renovaveis e inflexibilidades operativas.
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7. Anexo
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