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RESUMO: Este artigo descreve as caracteristicas gerais da metodologia atual para o
despacho econdmico e para a formagio do Preco de Liquidagdo de Diferengas (PLD),
usado no setor elétrico brasileiro, e 0 compara com caracteristicas gerais do que poderia
ser um sistema de pregos definido por ofertas em um mercado organizado. Reconhecem-se
as desvantagens de ambos os sistemas. Se por um lado o sistema atual leva a ineficiéncias
econdmicas, um modelo por oferta abre espaco para manipulagdo de precos. No entanto,
argumenta-se que o segundo é claramente superior e os perigos que comporta podem
ser contornados por meio de um desenho de mercado criterioso. O desenho do mercado

ndo é simples, portanto, é preciso aten¢io para que seja conduzido por especialistas.
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Talvez mesmo por essas dificuldades, pela estrutura atual do setor, por sua cultura e
pela reticéncia dos agentes, o processo de mudangas pode, infelizmente, levar um tempo
mais longo do que seria desejavel.

PALAVRAS-CHAVE: Setor elétrico brasileiro; desenho de mercado; formagido de
precos; despacho elétrico por oferta de prego dos agentes.
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THE FUTURE OF ENERGY PRICING IN BRAZIL

ABSTRACT: This article describes the general characteristics of the current methodology
for economic dispatch and the formation of the Settlement Price of Differences (PLD)
used in the Brazilian electric sector, and compares it to the general characteristics of
what could be a price system defined by offers in an organized market. The disadvantages
of both systems are analyzed. While the current system leads to economic inefficiencies,
a model based on offers creates room for price manipulation. However, it is argued that
the latter is clearly superior and the dangers it poses can be overcome with careful
market design. Market design is not a simple task, therefore, it requires attention so that
it is carried out by experts. Perhaps due to these difficulties, the current structure of
the sector, its culture, and the reluctance of agents, unfortunately, the process of change
may take longer than desirable.

KEYWORDS: Brazilian electricity sector; market design; pricing design; electric
dispatch by agent pricing offer.
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INTRODUCAO

Os mercados de eletricidade estdo em transformacédo ao redor do mundo. O ganho de
competitividade das fontes renovaveis, aliado a eletrificagdo da matriz energética e ao
desenvolvimento tecnoldgico na area de armazenamento, causardo uma mudanca sem
precedentes nos sistemas elétricos. O antigo paradigma de fluxo unidirecional de energia
do gerador ao consumidor logo sera superado. Com a mudanga de paradigma dos
sistemas elétricos, os desenhos de mercado terdo de ser revistos.

As solugdes descentralizadas desafiardo os operadores dos sistemas de geracéo,
transmissdo e distribui¢do ao aumentarem significativamente a complexidade operacional.
Nesse cendrio, mercados altamente centralizados e com forte planejamento governamental,
como ¢ o caso do Brasil, poderéo sofrer ainda mais com as mudangas — devido aos
legados contratuais e institucionais acumulados ao longo de décadas. A descentralizagio
da oferta tende ainda a exigir tarifas com maior granularidade temporal e geogrifica,
assim como robustos programas de resposta pelo lado da demanda, a fim de maximizar
o uso das redes e do sistema, de acordo com critérios técnicos e econdmicos. Sob esse
aspecto, a regulagdo no Brasil ainda esta significativamente atrasada, contando com
regras incipientes de resposta pela demanda e com tarifas com baixa discretizagdo
temporal. Além disso, dentro de uma mesma area de concesséo, as tarifas de
distribuicéo sao uniformes.

Na transmissdo, alguns passos tém sido dados a fim de aprofundar a sinaliza¢do
econdmica das tarifas de uso do sistema. Em 2022, foram aprovados normativos pela
Agéncia Nacional de Energia Elétrica (Aneel) com o objetivo de intensificar o sinal
locacional nas tarifas de transmissdo, com reducio gradual da parcela “selo” — a saber,
aquela que divide custos de forma equanime, sem considerar aspectos locacionais e
de uso da rede.

Ja a queda nos custos das fontes renovéveis, especialmente eélica e solar, tendem a
gerar um ciclo de custos marginais decrescentes para os mercados de energia. Diversos
paises da Europa tém registrado, ao longo de diversas horas do ano, pregos negativos
de energia (EUROPEAN COMMISSION, 2020). Se pela 6tica dos consumidores trata-se
de uma boa noticia, pela 6tica dos investidores é um desafio crescente para
a financiabilidade dos projetos — problema conhecido na literatura como
“missing money” (HOGAN, 2017).

Nesse contexto, qual desenho de mercado sera necessario para permitir a entrada
das fontes renovaveis com equilibrio econémico? Mais especificamente, qual mecanismo
de formacéo de pregos serd utilizado para transmitir a informacdo necessdria para que
geradores invistam em nova capacidade de geragio e para que consumidores modulem

sua curva de carga?
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E o Brasil? Por muitos anos, o pais seguiu um “caminho préprio” nessas discussoes
devido as caracteristicas peculiares do sistema elétrico local. Um robusto Sistema
Interligado Nacional (SIN) foi construido, somando, em 2022, 175 mil km de linhas de
transmissdo e mais de 180 GW de capacidade instalada de geragdo predominantemente
hidrelétrica (ONS, 2022).

Esse quadro, todavia, estd em transformacédo. A fonte hidrica que respondia por
mais de 90% da geragdo anual, no inicio dos anos 2000, ja representa menos de 70%.
E a expectativa ¢é a de que sua participagdo caia paulatinamente ao longo da préxima
década, chegando a 50% até o ano de 2030 (BRASIL, 2021a). E isso ndo impactara
apenas a matriz elétrica do pais, mas também seu desenho de mercado.

Na tltima reforma do modelo setorial, em 2004, instituiu-se no pais a contratagéo
de energia por meio de leildes centralizados de geragido voltados ao ambiente regulado.
Projetos tecnicamente habilitados disputam o certame por meio de lances limitados
por um prego-teto estabelecido pelo governo. A demanda é declarada pelas companhias
de distribui¢cdo que gerenciam um variado portfélio de contratos, com limita¢oes
no repasse aos consumidores finais.

As diferencas entre os montantes contratados — seja pelas distribuidoras, seja por
consumidores livres — e aqueles efetivamente medidos sdo liquidados no Mercado de Curto
Prazo (MCP) ao valor do Pre¢o de Liquidagdo das Diferengas (PLD). O PLD, por sua vez,
reflete o Custo Marginal de Operagao (CMO) do sistema com algumas flexibilizacdes.

Nesse cendrio, ainda que o PLD nio seja o prego utilizado nos contratos, ele se torna
um importante sinalizador do estado presente e futuro do sistema. Cabe a ele, no caso
do sistema hidrotérmico brasileiro, passar a informagao sobre abundancia ou escassez
de recursos, e sobre a necessidade de contratagdo de geragao adicional.

E é justamente esta a importéncia dos pregos para o mercado de energia. Os pregos
impactam todos os aspectos do setor elétrico: o custo da energia para o setor produtivo;
o custo da energia para os consumidores residenciais; o lucro dos geradores; os incentivos
para novos investimentos, ou para redu¢ido da demanda; a expansdo das redes
de transmissao; e a propria seguranca no abastecimento.

Logo, é fundamental que o preco esteja bem calibrado e a forma de determina-lo —
por modelo ou por oferta — implicard se ele esta “certo” ou ndo. Conceitualmente,
0 “preco” obtido por modelos de otimiza¢do ndo é um “pre¢o’, afinal ndo traduz as
percepgdes e as expectativas dos agentes, apenas o “custo” de operagdo do sistema em
determinado instante. Assim, determinar o preco por modelo é simplesmente errado
do ponto de vista conceitual.

Porém a migragdo para um novo mecanismo de formagao de pregos néo é tarefa
trivial. Ha inimeras preocupagdes (muitas delas legitimas) sobre possiveis problemas

futuros, por parte de agentes, de técnicos e do governo. Sdo questdes que vio desde
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a garantia de suprimento, passando por poder de mercado, manipulagdo de pregos e
dificuldades na coordenagio de hidrelétricas em cascata.

Entende-se, todavia, que tais questdes ndo podem ser utilizadas para obstruir o
debate. Argumenta-se a seguir que o atual modelo de despacho e formagio de pregos
tem dado sinais consistentes de esgotamento. Demonstra-se, também, que algumas das
preocupagdes sobre a formagao de pregos por oferta encontram paralelo no modelo
vigente sem que seja possivel os agentes atuarem para corrigir tais erros e distor¢des.

Por fim, serdo apresentadas as razdes pelas quais julga-se que a formagéo de precos
por oferta é superior, apontando também alguns caminhos para uma transi¢ao segura.
O momento ¢é adequado, afinal, em 2021, mais uma crise hidrica colocou em xeque a
seguranca no abastecimento. Mesmo nesse cenario, os modelos de otimiza¢do demoraram
a responder aos sinais de escassez nos recursos hidricos — o que dificilmente teria
acontecido no caso do uso da inteligéncia descentralizada no setor.

Em termos de metodologia, o artigo faz uma avaliacdo do atual modelo de formacéo
de pregos a partir dos resultados que tem produzido e das possiveis razdes para seus
problemas. Para tanto, sera feito uso da bibliografia necessdria, mas principalmente de
dados e estudos de casos que corroboram com as conclusdes aqui apresentadas. Por fim,
o artigo ainda traz uma série de questdes que poderiam nortear as discussdes para uma
transi¢do entre modelos de formacdo de pregos, partindo da formagéo de precos por

modelos computacionais até chegar a formagéao de pregos por oferta.

1. STATUS QUO: PRECO DEFINIDO POR PROGRAMA DE OTIMIZACAO

Diferentemente da maioria dos paises que passaram por reformas no desenho do
mercado de eletricidade na década de 1990, o Brasil optou pela formagao de pregos a
partir de custos auditados. Nesse modelo, os agentes declaram sua disponibilidade e
seus custos de producio, que sio utilizados por um operador central para despachar o
sistema de forma dtima. Para tanto, o operador dispde de modelos computacionais
de otimizagdo, que calculam o “despacho 6timo” com base em pardmetros de risco
pré-estabelecidos, restri¢des de transmissdo, dados do sistema e expectativas de
comportamento futuro — de carga e, no caso brasileiro, de hidrologia. O custo marginal
de geragdo determina também o pre¢o do mercado de curto prazo.

A préxima secdo apresenta uma breve descrigio dos modelos computacionais
utilizados na opera¢ao do sistema, assim como na formacédo de pre¢os. Destacam-se as
principais variaveis consideradas pelos programas de otimiza¢do e como o problema
é resolvido. Por fim, apresentam-se as diferengas entre o universo da operagio e

o da formacéo de precos uma vez que, no caso brasileiro, estes estio separados.
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1.1. MODELOS COMPUTACIONAIS E A OPERAGCAO DO SISTEMA

O despacho otimizado é coordenado pelo Operador Nacional do Sistema (ONS),
com base em uma cadeia de modelos computacionais desenvolvidos pelo Cepel desde
a década de 1980. Para tanto, os programas resolvem um problema de otimizagido
dinimico, sob incerteza. Por tratar-se de um sistema predominantemente hidrotérmico,
a determinacéo da politica operativa tima deve levar em conta algumas caracteristicas
singulares (CEPEL, 2020), como:

« acoplamento espacial, devido a existéncia de reservatérios em cascata — ou seja,
aoperac¢do de uma usina 8 montante impacta a decisdo operativa das usinas a jusante;

o acoplamento temporal, uma vez que a agua utilizada para operar as usinas no
presente nao estara disponivel para a operagio futura;

o incerteza nos dados (problema estocastico), por nio ser possivel prever com
exatidao as afluéncias no futuro;

o problema de grande porte, no qual mais de 300 usinas hidrelétricas e termelétricas
sao despachadas de forma centralizada, interligadas eletricamente com outras

centenas de usinas, por meio de linhas de transmisséo.

Em suma, o que se busca é a minimiza¢do dos custos de operagdo do sistema,
tendo em vista o custo imediato de operacdo e o custo futuro. Atender a carga,
no presente, com agua implica em menor disponibilidade de recursos hidricos no futuro,
logo o custo de atendimento cresce de acordo com a decisdo imediata de operagéo.
Por outro lado, despachar mais térmicas no presente implica em maior disponibilidade
de agua no futuro, fazendo com que o custo imediato seja maior e o futuro menor.
Assim, o comportamento das duas fun¢des é inversamente proporcional e o minimo
custo global de atendimento a carga dd-se no ponto em que as derivadas das curvas
se anulam — i.e., qual a quantidade de dgua que deve ser utilizada naquele momento
para minimizar o custo global do sistema.

A Figura 1 ilustra o problema descrito anteriormente.
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Figura 1 — Decisao operativa e valor da 4gua

Custo Total = + Custo Imediato
§
—
b ’/ w
\ / Custo Imediato
/ Atende a carga com
Atende a carga com combustivel
agua Volume final: 100%
Volume final: ZERO Custo imediato: ALTO
Custo imediato: ZERO Custo futuro: BAIXO
Custo future: ALTO Custo Futuro
_———'__‘
volume 0% ( volume 100%

Volume para minimo custo total

Minimo Custo Total: Inclinagdes das curvas de
Custo Futuro e Custo Imediato se anulam.

Fonte: Elaboracdo prépria com base em dados da Comissdo Permanente para Anélise de Metodologias e Programas
Computacionais do Setor Elétrico (CPAMP) (BRASIL, 2020).

Para fazer frente a tais desafios operativos, o ONS recorre a um conjunto de modelos
computacionais que tém como horizonte o planejamento da operagao no médio prazo
(5210 anos), assim como as decisdes operativas de curto prazo (1 ou 2 meses a frente)
e de curtissimo prazo (dia seguinte, hora a hora). O acoplamento entre eles é feito pela
Fungéo de Custo Futuro (FCF) que representa o valor da dgua nos periodos seguintes.

O sistema computacional utilizado para simular o horizonte de médio prazo é
o Newave. Neste, os reservatorios das hidrelétricas sdo representados de forma agrupada,
em 12 reservatdrios equivalentes (REE). J4 as usinas termelétricas sdo representadas de
forma individualizada. Os intercAmbios entre os submercados (Norte, Nordeste,
Sudeste/Centro-Oeste e Sul) também sio agregados de acordo com a capacidade total
das linhas de transmissdo que fazem as interliga¢des. Ele utiliza Programac¢io Dinidmica
Dual Estocastica (PDDE) para estimar as hidrologias futuras em um horizonte de 5 anos,
em etapas mensais (ou seja, 60 meses).

O programa Decomp ¢ utilizado para o planejamento da operag¢do no curto prazo —
até 2 meses a frente. No Decomp, as usinas hidrelétricas sdo representadas de forma
individualizada e sdo consideradas restri¢des nos intercimbios entre os submercados.
Para as semanas do primeiro més, ele trabalha com informagdes deterministicas e para
o estdgio mensal com programacio estocastica. A FCF do Decomp ¢ definida a partir
da FCF do segundo més do Newave.

Para a programacao didria da operagio utiliza-se o modelo Dessem. O Custo
Marginal de Operagio (CMO), para efeitos de despacho, é calculado por barra do
sistema (mais de sete mil pontos), levando em conta todas as restrigdes elétricas e
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as unidades geradoras das usinas hidrelétricas. Considera-se, ainda, as restri¢oes
operativas das usinas termelétricas, assim como suas rampas de acionamento
(unit commitment). Utiliza Programac¢do Linear Inteira Mista deterministica,
com horizonte de uma semana e estagios semi-horarios. O acoplamento com o Decomp
é feito na primeira semana operativa.

Nota-se, assim, que quanto mais curto o prazo de operagao, maior o detalhamento.
Para prazos mais longos, além das incertezas sobre armazenamento dos reservatorios,
héd também desafios computacionais, dada a dimensio do problema a ser resolvido —
“maldi¢do da dimensionalidade”. Justamente para transpor tais desafios que se instituiu
uma cadeia de modelos, acoplados pela FCE

Assim, o Newave determina o custo de oportunidade intertemporal da agua, sem ter
preocupagao imediata sobre como serd operada cada usina individualmente. Jd 0 Decomp
¢ capaz de capturar fendmenos de curto prazo, que podem impactar a operagéo nas
semanas seguintes. E o Dessem observa os efeitos de curtissimo prazo, com atualizagdo
didria das informagdes relevantes para a operagdo do sistema.

Importante pontuar que, apesar da capacidade do Dessem de calcular o CMO por
barra do sistema, para efeito de calculo do pre¢o — Preco de Liquidagio das Diferengas
(PLD) — ele ndo considera as restri¢oes elétricas dentro dos subsistemas, uma vez

que o PLD ¢ divulgado por subsistema.
2.2. DILEMAS E DESAFIOS DA OPERACAO

Conforme ressaltado antes, o problema de otimizagédo é resolvido sob incerteza.
O Operador tem, diante de si, uma enorme arvore de cendrios. Logo, os precos sdo
“definidos” pelos modelos computacionais em fungdo das restri¢des ativas em cada
estado. Na realidade, os precos sdo sensiveis a muitas outras variaveis que sdo inseridas
no modelo, como: a produtibilidade das usinas hidrelétricas, a capacidade dos reservatérios
e sua relagdo com as alturas de queda (aproximados por um polinémio de quarto
grau — o polindmio cota-volume), as perdas no sistema de transmissdo, os limites
de interconexio entre os subsistemas, entre outras.

A partir dessas varidveis e das estimativas de vazdes futuras e dos cendrios de carga,
constroi-se a arvore de cendrios. De forma resumida, a decisdo operativa no presente
¢ tomada sem a certeza do que vira no futuro: boas afluéncias, seca severa, expansao

ou retragdo na carga. Essa ideia basica ¢ ilustrada pela Figura 2.
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Figura 2 - Ideia basica do Sistema

'd
Sdo muitas varidweis!
Chuwa?
Con sumo:
Pregode combustivel?
Sol?
Vento?
Isso para reservatério / produtor /
centro consumidor

Fonte: Elaboracao prépria.

Porém, por se tratar de um sistema com memoria, para cada estado havera novos
cendrios (ou novas aberturas). Considerando um horizonte de otimiza¢do de 60 meses,
como no caso do Newave, o nimero de cendrios cresce exponencialmente — p.ex.,
se para cada estado houvesse apenas duas opg¢des, o niimero de cendrios seria de 2.

A Figura 3 ilustra essa sucessdo de nds que representam os estados do sistema.
Observa-se que, a cada periodo, é preciso determinar o novo estado. Para isso, é preciso
um modelo que estima quanta agua sera usada, quanta energia sera produzida e quanta

agua serd armazenada no reservatorio.

Figura 3 - llustracdo da sucesséo de nés representando estados do sistema

Ay

t=0

‘.:__ t=1

(| x° ) | Xz t=2
Nl - v

Fonte: Elaboracao prépria.

2.3. DA OPERAGAO AO PRECO
No Brasil, o universo do despacho do sistema estd separado do universo da formagéo

de precos. Ambos utilizam a mesma cadeia de modelos computacionais, porém com
algumas flexibiliza¢des diferentes e com objetivos relativamente distintos.
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O despacho do sistema é feito pelo ONS, que busca otimizar a operagdo do SIN.
Ou seja, 0 objetivo do ONS é operar o sistema no presente a0 menor custo — presente
e futuro. Para tanto, ele considera todas as restri¢oes elétricas e energéticas, de acordo
com seu horizonte operativo. Dessa decisao sai 0 CMO, que determinara quais usinas
serdo utilizadas em cada momento, a fim de maximizar o uso dos recursos disponiveis
(4gua, vento, sol, combustiveis).

Ja a Camara de Comercializagdo de Energia Elétrica (CCEE) é responsavel pela
medicao, contabilizagdo e liquida¢do no MCP. Para tanto, ela calcula o PLD, utilizado para
liquidar as diferengas entre os montantes contratados e consumidos. Para o calculo
do PLD, algumas aproximagoes sdo feitas, especialmente para tornar seu processamento
mais “leve”. Ndo sao utilizados, por exemplo, restri¢des na transmissao dentro
dos submercados, uma vez que o PLD é o mesmo dentro de cada um deles.

Até 2020, o PLD era calculado por patamar de carga — leve, média e pesada. A partir
de 2021, ele passou a ser calculado de forma horaria, para tornar a precificagio mais

aderente a realidade operativa.

3. PROBLEMAS DO MODELO ATUAL

Nesta sec¢do realizar-se-do algumas considera¢des sobre os principais problemas
apresentados pelo atual modelo de formagao de precos no Brasil. Afinal, a despeito dos
ganhos em termos de coordenacido e controle da opera¢io do sistema, argumenta-se
que o modelo atual apresenta significativos problemas na alocagdo de riscos, além de
definir pregos artificialmente — i.e., sem considerar as informag¢des dos agentes.
Demonstra-se que, no longo prazo, os “beneficios” da operagdo coordenada podem ser
suprimidos pelas externalidades negativas, geradas pelo controle sobre os precos.
Além disso, serd discutida uma série de problemas especificos do modelo atual,
ilustrada a partir de dados e casos reais. Observa-se que um dos maiores desafios atuais
¢ a falta de credibilidade dos dados de entrada e dos proprios pardmetros de risco

utilizados, apesar de iniimeras alteragdes feitas no passado recente.
3.1. COMO UM PROGRAMA PODE CALCULAR PRECOS?
Para ilustrar como funciona conceitualmente o programa de despacho e a formagéo

de precos, apresenta-se, inicialmente, um exemplo simples. Supondo que determinado

sistema de geragao conta com um unico gerador, com capacidade instalada de 100 MW
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e custo declarado de operacao de R$ 180/MWh. Neste caso, como o custo é dado e ha
apenas um gerador, o preco automaticamente é calculado em R$ 180/MWh.
Matematicamente, o problema consiste em minimizar o prego, sujeito a:
« preco menor ou igual ao custo (p > c¢);
« produzido (g) é igual ao consumido (em que a demanda é dada por uma funcéo
do preco, Q(p));
o produzido (g) é no maximo igual a capacidade (k) g <k;

Em nota¢ao matematica, isso seria:

min P
p2eqskq=Q(p) (1)

O caso ¢ ilustrado pela Figura 4.

Figura 4 — “Preco” quando nao ha restricdo de capacidade ativa
Prego
(RS/MWh)
A

Demanda Preco neste caso:

/ R$180/MWh

c=R$180/MWh

Capacidade MWh

Fonte: Elaboracao prépria.

Simulando um segundo caso, com as mesmas caracteristicas sistémicas do caso
anterior e no qual se busca resolver o mesmo problema. Agora, porém, ha um deslocamento
na curva de demanda, ultrapassando a capacidade de atendimento a carga da usina
existente (ao preco anterior, de ¢ = R180 MWh). Pode-se observar isso na Figura 5,
em que a demanda ao nivel de pregos anteriores R180 MWh) seria Q">k, ou seja,
acima da capacidade do sistema. Nesse caso, para atender a demanda, é necessario

aumentar o prec¢o, como ilustra a Figura 5.!

! Nos mercados de eletricidade, a curva de demanda é, em geral, muito ineldstica (vertical na Figura).
Assim, a diminui¢do da demanda com o prego é pequena. Porém, essa variagdo estd presente nesse
exemplo, para que o problema de minimizagéo tenha solugéo.
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Figura 5 — “Preco” quando ha restricdo de capacidade ativa

Pre¢o
[RS/TWh)
Demanda Preco reste caso:
" >> R$180/MWh
»
c=R$180/MWh :
i
: -
q =k
Capacidade MWh

Fonte: Elaboracao propria.

Ou seja, mesmo para esse sistema, extremamente simples, ndo hd igualdade entre
o pre¢o obtido de um programa de minimizagdo de custos e os custos do sistema.
E claro que se pode argumentar que nio é desejavel operar na capacidade do sistema,
como ilustrado na Figura 5, mas em situagdes mais realistas do que esse exemplo
considera, acaba havendo esse descasamento por outras razdes. A principal causa é a
existéncia de custos presentes e futuros, como ja discutido na se¢do 2.1, e a demanda futura.

Assim, em geral tem-se, para 0 mesmo sistema com custos idénticos, pregos
completamente diferentes. Isso acontece porque ndo basta conhecer (bem) as caracteristicas
do sistema e os custos para opera-lo. E preciso conhecer também a demanda — atual
e futura. Em outras palavras, o sistema exige muita informagao, ndo apenas do estado
presente, mas também da evolugio futura.

Conforme discutido anteriormente, o sistema brasileiro é de caracteristica
hidrotérmica, o que lhe confere um acoplamento espacial e também temporal — i.e.,
as decisoes tomadas no presente afetam a disponibilidade de recursos (hidricos) no futuro.
Portanto, ainda que, em tese, seja possivel ao programa computacional estimar os pregos
de equilibrio, o problema torna-se matematicamente complexo, dada a quantidade de
varidveis envolvidas e de cendrios possiveis. Assim, resolver o problema exige um
conjunto enorme de dados de entrada e uma série de aproximacdes pouco realistas —
como na sequéncia “reservatdrios equivalentes”, “usinas individualizadas”
e “unidades geradoras”

Ainda que a cadeia de modelos computacionais pare¢a uma boa solu¢io para a
“maldigdo da dimensionalidade’, conclui-se que os resultados apresentados tém sido
bastante insatisfatorios. Para tanto, serdo apresentados a seguir uma série de exemplos

reais para ilustrar as lacunas e dificuldades do atual modelo de formagao de precos.
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3.2. FLUTUACOES NOS PRECOS

Um sistema que funciona bem deveria ser capaz de prever o que acontecera amanhd —
do contrario, ele se torna pouco util. Na realidade, uma boa decisdo depende justamente
disso: prever o que acontecera no instante seguinte, ao levar em consideragio sua
decisdo atual. Neste caso, num sistema perfeitamente desenhado, ndo deveria haver
muitas surpresas nos precos. Mas nio é isso que se verifica na pratica.

A volatilidade do PLD é um problema conhecido e bastante discutido nos tltimos
anos.? Porém, apesar de inumeros “ajustes” nos pardmetros dos modelos computacionais
(destacados a seguir), poucos resultados significativos foram colhidos.

Sob vérias medidas, a volatilidade dos pregos no mercado de energia brasileiro
é excessiva. A Figura 6 mostra a variagdo do PLD comparada ao indice de precos

Ibovespa, aos pregos de energia no Nordpool e a cotagdo do Brent (em base semanal,
normalizados pela média). Observa-se que o PLD é mais volatil do que o preco da

energia em outro sistema elétrico, como a cotagéo do barril de petréleo (commodity global)
e o mercado financeiro.

Figura 6 — Volatilidade do PLD x Bovespa, Nordpool e Brent
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Fonte: Elaboracao prépria com base em dados de CCEE (2022), Ibovespa (2022) e Nordpool (2022).

A volatilidade nos precos néo ¢, necessariamente, um problema. Em virtude das

caracteristicas do sistema elétrico brasileiro — com elevada participagdo de usinas
hidrelétricas — alguma variabilidade nos precos é esperada, uma vez que as afluéncias

futuras sdo desconhecidas e os modelos meteoroldgicos sao imprecisos. Contudo,

2 Ver CPMAP (BRASIL, 2019).
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ao examinar as origens dessas flutuagdes, constata-se que o maior responsavel
pela variacdo dos preos semanalmente é a previsao de vazdes.

A titulo de ilustragdo, a Figura 7 mostra os elementos que impactaram o CMO do
subsistema SE/CO, a cada semana operativa, entre outubro de 2020 e janeiro de 2021.
Nota-se que a alteracdo nas vazdes previstas chegou a causar variagdes superiores
a R$ 400/MWh entre uma semana e outra. Alteragdes ainda mais drasticas foram
observadas ao longo de 2021, durante o periodo de estresse hidrico do setor elétrico.
Porém o exemplo abaixo demonstra como mesmo em situa¢des “normais” a definigdo

dos precos é bastante sensivel ao cenario hidrolégico de curtissimo prazo.

Figura 7 — Variaveis que impactam o CMO
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Fonte: Elaboracdo prépria com base em dados do ONS (2021a).

Em 2020, a Comissdo Permanente para Analise de Metodologias e Programas
Computacionais do Setor Elétrico (CPAMP) considerou retirar a Energia Natural
Afluente (ENA) do conjunto de variaveis de estado na constru¢do da FCF do Newave.
Apos fazer inimeras simulagdes, concluiu-se que tal alteragdo reduziu “significativamente
a volatilidade observada no CMO/PLD’, porém “foi necessario considerar parametros
bem mais restritivos para os mecanismos de aversdo a risco” (BRASIL, 2020, p. 19).

Além disso, concluiu-se que para anos com hidrologias mais desfavoraveis, mesmo
com a adogdo desses pardmetros de aversio ao risco, o armazenamento ao final do
periodo de simulacéo foi insatisfatdrio. Assim, a proposta da CPAMP foi pela preservagio
da ENA como varidvel de estado no modelo Newave.

Dada a relevancia da hidrologia para a operagao do sistema brasileiro, retirar a ENA

como variavel de estado do modelo néo é a solu¢ao adequada. Por outro lado, destaca-se
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que ela pode exercer um papel mais significativo do que deveria. A alteragdo na previsao
de vazdes afluentes ndo pode alterar os pregos em mais de R$ 400/MWh de uma semana
para outra — certamente isso ndo espelha a expectativa dos agentes.

Para além dessa discussdo, o objetivo é apontar como as possibilidades de ajustes
no modelo sdo quase infindaveis, porém nunca haverd uma solucéo perfeita que torne
a operacdo plenamente aderente a realidade. Em outras palavras, ndo hd modelo
matematico e computacional capaz de determinar precos de forma exata. Afinal,
como serd demonstrado na se¢do 4, os pregos tém um papel informacional numa
economia de mercado. Esta, por sua vez, resulta das expectativas dos agentes — percepgdes

que nao conseguem ser capturadas, ou traduzidas, matematicamente.
3.3. PROBLEMAS NA GERACAO DE CENARIOS HIDROLOGICOS

Um dos desafios de se aplicar modelos computacionais para o cdlculo do preco da
energia ¢ a qualidade dos dados de entrada. Os resultados impressos pelo modelo séo
retratos das formulagdes mateméticas e, em especial, das informagdes disponibilizadas
ao sistema. Logo, é fundamental que estas sejam constantemente analisadas, a fim de
néo imputar distor¢des ao modelo.

Os programas computacionais utilizados para o despacho e para a formacédo de
precos recebem, diariamente, centenas de novas informagdes, que visam representar
da forma mais adequada possivel o estado do sistema. Os dados necessarios para otimizar
a operagdo vao desde produtividade das usinas hidrelétricas, a evaporagao de agua nos
reservatorios e tempo de viagem da dgua entre uma usina e outra.

Conforme visto na se¢ido anterior, os dados de vazao sio um dos mais relevantes
para o comportamento dos precos. Para efeitos de despacho do sistema, os modelos
computacionais partem do histérico de ENA, que atualmente vai de 1931 a 2019.

A ENA ¢ calculada a partir da vazao natural afluente aos reservatdrios, considerando
a produtividade das usinas com 65% de armazenamento. A ENA pode ser calculada
em diversas bases temporais. Para utilizacdo no Newave, por exemplo, é calculada em
bases mensais e de forma estocdstica, a partir de um programa gerador de série
sintéticas — o Gevazp.

A Figura 8 apresenta como as vazdes sdo representadas nos programas computacionais,
de acordo com o horizonte temporal considerado. Para a primeira semana, o modelo
¢ deterministico, ou seja, utiliza dados de vazéo previstos em modelos meteoroldgicos.
J& o Previvaz é um modelo estocastico, responsavel pela previsdo de vazdes

nas préximas semanas.
Figura 8 — Geracao de cenarios hidrolégicos
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Fonte: Elaboracao prépria com base em CPAMP (BRASIL, 2020).

O Gevazp é um modelo do tipo Periédico Autorregressivo de Ordem p — PAR(p).
De acordo com CPAMP (BRASIL, 2019, p. 18):

O PAR(p) é um modelo autorregressivo cujos pardmetros apresentam um
comportamento periddico. E utilizado para representar séries hidrolgicas mensais,
as quais apresentam meédia, variancia, assimetria e estrutura de autocorrelagio de
comportamento periddico. A ordem p refere-se a quantidade de estégios passados que o

modelo leva em consideragio ao prever as ENAs de um dado estagio m (no caso, més).

Sua formula¢io é dada pela equagio (2):

Dessa forma, os dados histéricos de ENA passam a ser bastante relevantes na geragdo
dos cenarios sintéticos. Logo, a qualidade das previsdes futuras guarda relacdo com os
dados passados. Todavia, quando se avalia 0 comportamento histérico das ENA,
constata-se que, a0 menos nos ultimos 30 anos, o padrao hidrolégico das principais
bacias do SIN mudou consideravelmente.

As bacias dos rios Paranaiba, Grande, Sdo Francisco e Tocantins sdo responsaveis por
80% da capacidade de armazenamento do SIN. Porém, as ENA dessas bacias apresentam

desvios cada vez maijores em relagdo a Média de Longo Termo (MLT). Os valores sdo
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apresentados na Tabela 1. Para cada bacia analisada, apresenta-se o comportamento da ENA

em relagdo @ MLT (100% representam o histdrico completo), nos ultimos 30, 20, 10 e 5 anos.

Tabela 1 - ENAs, variacdo em relagdo a MLT

Periodo Paranaiba Grande Sao Francisco Tocantins
1931-2019 100% 100% 100% 100%
1990-2019 93% 91% 80% 91%
2000-2019 91% 86% 72% 88%
2010-2019 76% 75% 56% 79%
2015-2019 70% 70% 53% 71%

Fonte: Elaboragdo prépria com base em dados do ONS (2021b).

Nota-se que hd uma tendéncia consistente de redu¢io das ENAs nas quatro bacias,
quanto menor o periodo analisado. Isso sugere que as vazdes afluentes estao cada vez
menores, mesmo com a ENA sendo estimada com reservatdrios a 65% de acumulagido —
ou seja, é possivel que a energia afluente seja ainda menor. As incertezas sio ainda maiores
se considerarmos que as mudangas climaticas alteraram, significativamente, os regimes de
chuvas e aumentarao a frequéncia de eventos climaticos extremos nos proximos anos.

A mesma tendéncia é ilustrada nos graficos da Figura 9. Esse comportamento das ENA
explica, em partes, a dificuldade que o Operador tem tido para recuperar o armazenamento

dos reservatorios hidrelétricos nos ultimos anos — ao menos desde 2013.

Figura 9 — Histérico das ENAs por bacias
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Fonte: Elaboragao prépria com base em dados do ONS (2021b).

Esse comportamento das ENAs suscita algumas questdes:
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i) Seria esta alteragdo, no padrdo das vazdes, algo permanente ou temporario?
Se for permanente, o que fazer para alterar o viés “otimista” da série histérica?

ii) Quanto os problemas nas séries historicas utilizadas e nos modelos de geragdo
de cenarios hidrolégicos afetam a confiabilidade dos modelos como um todo?
Ou seja, é possivel operar o sistema com a confianga necessaria, sabendo que as
vazdes podem estar passando por mudangas estruturais?

iii) A propria formulagdo das ENAs ndo estaria inadequada? Faz sentido calcula-
las ao considerar um nivel de armazenamento de 65% dos reservatoérios?

3.4. ARBITRARIEDADES NA DEFINICAO DOS PRECOS

Ainda que os modelos utilizados para formacéo de precos no Brasil fossem perfeitos,
permaneceriam sujeitos a intervengdo do poder central — ou do préprio ONS — que
concentra enorme poder de influéncia no mercado. Todavia, a fragilidade dos modelos
torna-os ainda mais suscetiveis a decisdes que podem ser arbitrarias.

Conforme sera explorado adiante, a pratica de poder de mercado é geralmente
apontada como um dos desafios da formagéo de pregos por oferta dos agentes. Porém como
demonstra Santana (2004), o despacho por modelos computacionais néo estd imune
a falhas de mercado e, também, pode distorcer o mercado, a depender da aversio
a risco, adotada pelo Operador. Nas suas proprias palavras:

Os resultados apresentados permitem deduzir que o modelo de formagao do Pmae
é vulneravel ao uso de informagdes assimétricas, mesmo sendo tal prego resultado
da operagdo de uma cadeia de programas de computadores e ndo do bid por parte
das usinas. A aversio ao risco, associada & minimizagio dos custos do
arrependimento, incentiva o uso de condutas de natureza defensiva na operagéo do
sistema elétrico, incluindo o uso dos reservatérios e da geragdo termelétrica, o que
resulta em precos spot artificialmente baixos, na ineficiéncia alocativa e produtiva e
no desestimulo & entrada de novas usinas. (SANTANA, 2004)

Alguns dos exemplos dados por ele, a época, serdo explorados adiante, demonstrando
que ainda que os modelos tenham evoluido e a propria arquitetura do mercado mudada,
as fragilidades do modelo permanecem, em virtude do poder discricionario do Operador
e/ou das demais institui¢oes do SEB.

As discricionariedades podem ser de diversas ordens. Ha atuagdes sobre os parametros
técnicos do modelo e sobre os dados de entrada. Ha constantes decisdes sobre seguir
ou ndo a politica operativa determinada pela cadeia de programas computacionais,

que pode levar a geragao fora da ordem de mérito, ou por seguranca energética. E ainda
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hé o risco de alteragdo no preco teto, em virtude dos impactos econédmicos

para alguns agentes.

PROBLEMAS NA GOVERNANCA DO USO DA AGUA

Ap6s enfrentar um longo periodo hidrolégico desfavoravel, o pais observou intensos e
constantes conflitos pelos usos multiplos da dgua. Os reservatorios hidrelétricos,
além de utilizados na produgéo de energia, ajudam a regularizar o fluxo de dguas nos rios.
A regularidade desse fluxo é importante para o uso dos rios para transporte, ecoturismo,
irrigacdo de lavouras e, principalmente, para o abastecimento humano e a dessedentacéo
animal, os chamados usos consuntivos da dgua.

A diversidade de usos da 4gua leva a conflitos que sdo resolvidos administrativamente
pela Agéncia Nacional de Aguas e Saneamento Bésico (ANA), em didlogo com intimeros
agentes envolvidos. Cabe também a ANA definir a defluéncia minima das usinas,
de modo a viabilizar os multiplos usos. As vazdes sdo determinadas, no geral, em virtude
do armazenamento dos reservatdrios e do periodo do ano.

Nesse contexto, tém sido recorrentes as alteracdes nos dados de vazdo feitos
pela ANA — muitos deles provocados pelas instituicdes do préprio setor elétrico.
Algumas dessas alteragdes devem ser aprovadas pela Aneel antes de serem consideradas
pelo ONS e pela CCEE no despacho e na formagéo de pregos.

Em junho de 2016, a Aneel autorizou uma relevante alteragdo nas vazdes do rio
Sao Francisco, com impacto significativo nos precos de curto prazo. A decisao foi
duramente questionada pelos agentes e, apds muito debate, culminou na publica¢ao da
Resolugao CNPE n° 07, de 14 de dezembro de 2016. Esta definiu uma série de diretrizes
para modificagdes nos dados de entrada e parametros dos modelos computacionais.
O objetivo foi delimitar competéncias para aplicar as modifica¢des, assim como as
periodicidades permitidas para cada tipo de ajuste.

Porém os conflitos nao terminaram ai. Em dezembro de 2020, o Comité de
Monitoramento do Setor Elétrico (CMSE) solicitou uma alteracio na regra que estabelecia
redugio nas vazdes minimas do rio Sdo Francisco, em virtude da redugdo no volume
armazenado, impactando a operagido de todo o sistema. O CMSE estava preocupado
com o impacto dessa redugdo no resto do sistema. A ANA atendeu ao pedido do
CMSE e autorizou a manutencdo de vazdes mais elevadas.

Assim que concedida pela ANA, a alteragdo nos dados foi incorporada nos modelos
computacionais do ONS e da CCEE, causando uma redu¢iao de mais de R$ 70/MWh
no PLD da semana seguinte — quando a Resolu¢do CNPE ordena que tais mudangas

sejam informadas ao mercado com, a0 menos, 30 dias de antecedéncia.
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O caso foi, mais uma vez, questionado pelos agentes. Apds analise dos pleitos,
a Aneel reconheceu o mérito do questionamento, determinando que as alteragdes nos
dados de entrada ndo poderiam ocorrer antes do periodo minimo de 30 dias. Porém,
pelo principio da estabilidade regulatdria, a agéncia optou que sua decisdo valeria apenas
daquele momento em diante, sem recélculo dos valores aplicados no passado.’

No inicio de 2021, uma nova controvérsia sobre o uso das 4guas impactou o cenario
de despacho e formacédo de pregos. Por determinagdo do Instituto Brasileiro do Meio
Ambiente e dos Recursos Naturais Renovaveis (Ibama), a usina hidrelétrica de Belo Monte
foi obrigada a aumentar a vazio destinada ao trecho da Volta Grande do rio Xingu.
Consequentemente, limitou-se a quantidade de agua destinada a geragio de energia na
casa de forca principal (sitio Belo Monte), diminuindo a capacidade de geragao da usina
no seu periodo de maxima disponibilidade de recursos hidricos.

De acordo com o “hidrograma de consenso” vigente, em janeiro de 2021 a vazao
destinada a esse trecho do rio deveria ser de 1.100 m?/s. J4 para fevereiro, seria de
1.600 m?*/s. Pela decisdo do Ibama, esses valores foram majorados para 3.100 m®/s e
10.900 m*/s, respectivamente. Em oficio enviado ao 6rgio ambiental, a Aneel defendeu
que a utilizagdo do hidrograma proposto exigiria o acionamento de 500 MW médios
de geragdo térmica adicional ao longo de 2021. O impacto estimado, apenas para os
dois primeiros meses do ano foi de R$ 1,3 bilhdo (ANEEL, 2021).

Dado o histérico de debates sobre a inclusdo dessas alteragdes na formacéo de pregos,
ONS e CCEE optaram por nio considerar a nova restri¢do no calculo do PLD antes do
periodo minimo estipulado de 30 dias (ONS, 2021c). Por outro lado, as restri¢des foram
internalizadas para efeitos de despacho do sistema, causando mais um descasamento
entre operagdo e formagio de pregos.

No inicio de fevereiro de 2021, o IBAMA e a Norte Energia — concessionaria da
usina de Belo Monte — chegaram a um acordo. Mediante contrapartidas de R$ 157 milhdes,
ausina voltou a ser operada de acordo com o hidrograma vigente em 2021, minimizando
os impactos para todo setor. O acordo ainda foi questionado pelo Ministério Publico
Federal (MPF), que entrou com A¢éo Civil Publica contra o acordo firmado pelo 6rgéo
ambiental (BRASIL, 2021b).

Note-se que essas decisdes governamentais impactam diretamente o PLD, provocando
mudangas nas transferéncias entre os agentes de ordem muito significativa (centenas

de milhdes de reais a cada semana).

* Toda documentagio sobre o caso consta do Processo Aneel 48500.000101/2020-28 e estd disponivel no
site da agéncia (www.aneel.gov.br).
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ALTERACOES NOS PARAMETROS DO MODELO

Além das alteragdes mencionadas anteriormente, tém sido recorrente as modificagoes feitas
nos parametros técnicos dos modelos computacionais, sempre sob a justificativa de tornar
a operacio e a formagdo de precos mais aderentes a realidade. Exemplo disso foram as
alteragdes feitas nos fatores do CVaR, desde 2013, quando este foi internalizado nos modelos.

O Valor Condicionado ao Risco (CVaR) modifica a fungdo-objetivo do problema
de otimizagéo. Nesta func¢io, os custos de energia esperados de todos os cendrios sdo
ponderados por um fator (1-A) e os a piores cenarios sio ponderados por um fator \.*
Desta forma, maior peso é dado aos cenarios mais desfavoraveis, tornando a operagdo
do sistema mais avessa ao risco.

A fungio-objetivo do problema de otimizagdo é apresentada na equagéo (3).

min
X {Clx1 +(1—l)-E[mi2n(C2xz)J+/l-CVaRa [min(szz)}} (3)

(sob restrigdo) x2

Colocando numa breve linha do tempo, as seguintes alteragdes foram feitas nos

pardmetros do CVaR, desde sua internalizagao nos programas Newave e Decomp, em 2013:
o deset. 2013 a abr. 2017: a=50% e A=25%;
o de maio 2017 a dez. 2019: a=50% e A=40%;

o dejan. 2020 a dez. 2022: a=50% e A=35%;

o dejan. 2023 em diante: a=25% e A=35%.

Nota-se que ao tornar a operagdo do sistema mais avessa ao risco, a partir dos ajustes
do CVaR, os programas de otimizagao de despacho elétrico tendem a aumentar o custo
de geragio, pois havera uma predilecdo ao acionamento de termoelétricas com o
objetivo de preservar dgua nos reservatérios das hidroelétricas.

De acordo com a apresentagao feita na reunido do Conselho Nacional de Politica
Energética (CNPE), em 17 de dezembro de 2013, a internaliza¢ao da metodologia
de aversdo ao risco (CVaR) nos modelos computacionais do setor teria como
beneficios (BRASIL, 2013):

« um aumento da seguranca energética e uma sinalizacdo econdmica mais realista

com relagdo a formagéo do preco de liquidagao no mercado de curto prazo,

além de maior coeréncia entre as atividades de planejamento e operagao;

* A defini¢do técnica do CVaRa de uma varidvel X é E[X|X 6 Q1-_[X]], em que Q1—_[X] é 0 (1-_)-quantil
da variavel X, ou o a-Value-at-Risk, ou seja, o valor tal que a variavel X o excede com probabilidade «
(ou fica abaixo com probabilidade 1-«).
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o despacho de usinas termelétricas acionadas fora da ordem de mérito sera
reduzido a eventos muito raros e, consequentemente, o custo adicional com esse
despacho sera muito baixo.

A Figura 10 mostra a relacdo entre as alteracdes feitas nos pardmetros do CVaR e

o comportamento da geragdo térmica por seguranca energética — ou seja, aquela que
¢ feita fora da ordem de mérito dos programas de otimizagdo. Nota-se que sucessivas
alteracoes foram feitas nos parametros de risco, com objetivo de reduzir a geragio fora

da ordem de mérito, porém com pouco sucesso.

Figura 10 — Alterac6es no parametro de aversao ao risco
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Fonte: Elaboracao propria com base em dados do ONS (2022).

Outras altera¢des em pardmetros importantes foram feitas nos ultimos anos,
como: (i) redugido nos patamares de déficit considerados — de quatro patamares para
patamar nico, no valor de R$ 6.524,05/MWh; e (ii) a introdu¢ao do “Volume Minimo
Operativo (VMinOp)” nos programas computacionais, com penaliza¢des econdmicas

no caso de ultrapassagem.
Os niveis minimos de armazenamento definidos para os REE Sudeste, Parand

e Paranapanema sdo de 10% do EAR mdaximo para todos os meses do ano. J4 para os
REE Sul e Iguagu sdo de 30% do armazenamento maximo. Além disso, sdo impostos
limites minimos para alguns reservatérios especificos, como para as usinas de

Trés Marias e Itaparica (30% do volume util - V.U.), Sobradinho (20% do V.U.)
e Tucurui (23,2% do V.U.).
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Assim como no caso anterior, a introdugdo do VMinOp tinha como objetivo
restringir mais a operagdo do sistema. Ou seja, caso o modelo observasse uma
ultrapassagem nos volumes minimos estipulados nos meses adiante, ele deveria sinalizar
uma limita¢do no uso da agua dos reservatdrios. Porém, conforme exemplos vistos
até aqui, foi mais uma tentativa de aperfeicoamento do modelo computacional que

ndo alcangou seus objetivos.

FALTA DE CONFIANCA NOS MODELOS COMPUTACIONAIS

A falta de confianga nos modelos computacionais tem induzido, principalmente,
a prética apontada acima: geragao fora da ordem de mérito. Trata-se de um instrumento
reconhecido pela legislagdo atual, ao qual recorre 0 ONS — com autorizagio
do CMSE — quando sua percep¢io de risco ultrapassa aquela dos modelos oficiais.

Para tanto, o ONS utiliza uma curva de referéncia bianual, que determina o nivel
minimo de armazenamento dos reservatdrios que sera buscado mensalmente, visando
chegar ao fim do periodo seco (més de novembro) com garantia no suprimento. Na pritica,
¢ um outro instrumento de aversao ao risco utilizado para operar o sistema de forma
“segura” — ainda que fora do que os programas determinam.

Como a Figura 10 ilustra, as institui¢ées do SEB tém recorrido frequentemente a
geragdo por seguranga energética. O uso indiscriminado da geragdo fora do modelo
tem duas consequéncias graves: (i) o aumento do pagamento de Encargos por Servigo
do Sistema (ESS), que inclui o pagamento dos geradores térmicos despachados fora da
ordem de mérito e o ressarcimento dos geradores hidroelétricos que nido foram
despachados por essa razio; e (ii) deslocamento do PLD, desfigurando ainda mais
os sinais de precos de energia no Brasil.

O primeiro problema é normalmente mais explorado, em virtude dos seus impactos
diretos para os consumidores — por tratar-se de ESS, ele é rateado entre consumidores
regulados e livres, na propor¢ao do consumo individual. Desde 2013, mais de R$ 35 bilhoes
foram pagos a titulo de ESS por seguranca energética. Os valores acumulados do ESS
podem ser observados na Figura 11, junto com a Geragdo Fora da Ordem de Mérito

(GFOM) ou Geragao Térmica por Seguranga Energética (GTSE).

* Os dois termos nao sdo, a rigor, sindnimos. Pode ocorrer GFOM por restri¢oes elétricas (dada,

por exemplo, pela capacidade de uma linha de transmissdo). A GTSE é associada mais especificamente
a geragdo de térmicas pela razio de seguranga energética e aprovada pelo CMSE. Por simplicidade,
serdo usados os dois termos como sinénimos.
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Figura 11 - ESS por seguranca energética
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Fonte: Elaboracao prépria com base em dados da CCEE (2022).

Porém um outro problema, ainda mais grave, é a distor¢do gerada nos pregos
propriamente ditos. Na pratica, a GFOM pressiona os pre¢os para baixo, uma vez que
poupa agua nos reservatorios no presente e o custo dessas térmicas despachadas nao
entra na formacéo de pregos. Apesar de os custos serem rateados via encargo tarifario,
a distor¢do nos precos impacta sensivelmente a percep¢do dos investidores sobre os
custos de oportunidade do sistema — aprofundando o problema do missing money.

Essa redugéo de pregos no mercado de curto prazo passa a mensagem de um sistema
que estd adequadamente projetado para suprir a carga, quando, na verdade, opera sob
estresse. Assim, utilizam-se recursos mais caros disponiveis na operagéo, o que deveria
ser refletido na informagao econdémica de que mais investimentos sdo necessarios.
Ao contrario, precos reduzidos passam a informagio de que o sistema estd balanceado
e investimentos na producéo néo sdo tdo necessarios assim. Esse papel informacional
dos precos sera discutido mais profundamente na se¢io 4.

Outro aspecto é o impacto direto da redu¢ao da variagdo do PLD. A adogdo da
GFOM reduz a volatilidade do prego, que ndo é permitido subir tanto quanto o faria se
nao ocorresse GFOM. Com menores variagdes do preco, hd menor interesse em se
proteger por meio de contratos. Para entender isso, é suficiente pensar na situagio limite,
em que sempre ha GFOM num nivel maximo. O pre¢o é mantido préximo do minimo,
todos os consumidores pagam a maior parte dos custos do sistema por meio do ESS e
os contratos ndo cumprem nenhuma fungio de proteger os agentes do setor dos riscos.
Note-se que o risco ndo desapareceu: ele continua presente na flutuagao do ESS. Apenas,
os contratos nao sido mais capazes de proteger os agentes desse risco.
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A Figura 12 ilustra a relagdo entre a geragdo por seguranga energética e o
comportamento do PLD. Nota-se que ha, em diversas semanas, um comportamento
inversamente proporcional entre o PLD e o despacho por seguranga energética,

confirmando a tese acima.

Figura 12 — Impacto geracao por seguranca energética no PLD
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Fonte: Elaboracao propria com base em dados da CCEE (2022).

A questdo que surge nesta subse¢ao é: sera que os precos sdo, de fato, definidos por
um “modelo”? Ou ele serve apenas como referencial para que o ONS, sob a tutela do
CMSE, opere o sistema da forma mais “segura” possivel?

E isso leva a uma reflexio adicional importante. Muitas vezes levanta-se o problema do
“poder de mercado” nas discussoes sobre despacho por oferta, mas quanto poder para
direcionar os precos nao concentram as institui¢oes do setor nas situagdes aqui descritas?

De forma geral, a geragdo ndo seguindo as indicagdes do modelo sugere que as
autoridades responsaveis pelo despacho e seguranca energética (ONS e CMSE) néo tém
confiang¢a nos programas computacionais usados. Essa falta de confian¢a acaba por
aumentar a percep¢ao de risco dos agentes e demais investidores, com consequéncias

diretas para o ambiente de negocios.

PRECOS MUITO LIMITADOS

Como apontado, o pre¢o do mercado de curto prazo, no Brasil, tem diversos problemas.

Um deles esta relacionado aos limites minimo e maximo estipulados para o PLD.
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No ano de 2014, a queda no nivel dos reservatdrios hidrelétricos levou o PLD a
permanecer no “teto” (a época, de R$ 822,83/MWh) durante quase todas as semanas
operativas dos meses de fevereiro a maio. Dado que o PLD ¢ utilizado para liquidar as
exposi¢oes de geradores, distribuidores e consumidores livres no mercado de curto prazo,
um forte ruido instaurou-se no setor — devido ao receio de default de alguns agentes.®

Em decorréncia disso, a Aneel atuou reduzindo o prego-teto em 53%, passando
para R$ 388,48/ MWh a partir de janeiro de 2015 — valor determinado pelo CVU da
térmica a gas natural mais cara operando no pais naquele momento. J4 o limite minimo
foi elevado de R$ 15,62/MWh para R$ 30,26/ MWh.

Em 2019, as vésperas da entrada em vigor do PLD horario, uma nova revisao foi
feita nos limites do preco, a fim de torna-lo mais aderente ao novo modelo. Dois limites
méximos foram estipulados: (i) um PLD maximo estrutural, de R$ 556,58/ MWh;
e (ii) um PLD maximo horario, de R$ 1.141,85/MWh (valores de setembro de 2019).
Esses valores sdo reajustados anualmente pelo IPCA.

O PLD maximo hordrio é aplicado a cada hora do dia, porém a média das 24 horas
de um dia ndo pode extrapolar o PLD maximo estrutural. Caso a média dos PLD
horérios em determinado dia supere o PLD maximo estrutural, os pre¢os horarios sdo
ajustados for um fator uniforme, respeitando o limite minimo, de forma que a média
dos PLD horarios seja igual ao PLD méximo estrutural.

E comum a existéncia de limites para o prego spot nos mercados de eletricidade.
Entretanto, constata-se que os limites estabelecidos no Brasil sdo relativamente baixos.
A Tabela 2 apresenta um quadro simplificado dos limites de precos em diferentes

mercados de energia.”

Tabela 2 - Limites de precos em diferentes mercados em 2020

Mercado AEMO ERCOT CAISO PIM AESO NYISO MISO Brasil
Cap. instalada (GW) 55 110 50 180 16 39 175 175
Mercado de capacidade Nao Nao Nao Sim Sim Sim Sim Nao
Oferta teto (US$/MWh) N/A 9.000 1.000 1.000 999,99 2.000 1.000 N/A
Prego-teto (US$/MWh) 10.345 9.000 N/A 3.700 1.000 N/A 3.500 108
Prego-piso (US$/MWh) -690 -251 -150 N/A 0 -1.000 -500 8

Fonte: Elaboragao prépria com base em Aeso (2020).

¢ O episodio estd relacionado com a descontratacao de distribuidoras que decorreu da nao realizagdo de
um leildo A-1 em dezembro de 2012 e deixou as distribuidoras expostas ao PLD. O governo deixou
de realizar tal leildo porque acreditava que as geradoras iriam aderir as normas propostas na MP 579,
de 2012. As distribuidoras ficaram em situagao financeira critica ao longo de 2013 e 2014 e receberam
empréstimos patrocinados pelo governo para as socorrer.

7 Os valores estdo referenciados em dolares americanos. Para conversio, utilizou-se a taxa média de cAmbio
no ano de 2020, publicada pelo Fundo Monetério Internacional.
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De forma geral, observa-se que mercados sem algum mecanismo de contratagio
de capacidade, como Aemo (Australia) e Ercot (Texas) tendem a ter limites maiores de
precos — justamente para dar o sinal econdmico correto. Porém, mesmo nos demais casos,
observa-se que tanto o teto quanto o piso de pre¢os sdo bem superiores ao brasileiro.

A principal justificativa utilizada para a manutencio de pregos-teto baixos é a
base hidrica da matriz elétrica. Neste caso, periodos de hidrologia adversa prolongados
tenderiam a manter o pre¢o em patamares muito elevados por vdrias semanas ou
até meses — diferentes de mercados com base térmica, nos quais os picos de
preco sdo mais curtos.

Além disso, o limite inferior do prego é calculado de forma a remunerar os custos
operacionais das usinas hidrelétricas. Como se pode ver na Tabela 2, a quase totalidade
dos mercados elétricos tém precos minimos negativos ou zero. Nao parece haver
razao para arbitrar um valor minimo acima de zero no Brasil, uma vez que toda a
expansio do sistema ¢ fundamentada em leildes de longo prazo, que ja “garantem” o
retorno dos projetos.

Porém, como discutido na se¢do 1, a matriz elétrica brasileira passa por um processo
de diversificacdo, que alterard profundamente suas caracteristicas nas proximas
duas décadas. Assim, o argumento de que o Brasil merece regras especiais porque tem
base hidrica deveria levar em conta a mudanca dessa realidade. A inser¢io massiva de
fontes renovaveis altera ainda mais radicalmente o cendrio de precos e exigira a rediscussao
dos limites ora estabelecidos.

Ademais, a defini¢do de pregos-teto muito baixos tem efeitos negativos para o setor
jano presente. A Figura 13 apresenta a geragdo das usinas térmicas com CVU nio-nulo.?
Observa-se que o despacho de usinas com custo varidvel superior ao PLD ¢é bastante
recorrente, sugerindo que o sinal de precos nao tem sido suficiente para operar o sistema.
Ou seja, muito frequentemente os pregos estdo abaixo do necessdrio para atender

ao sistema e seus custos sdo transferidos para os consumidores via encargos tarifarios.

# Desconsiderou-se também, para efeitos de anilise, a geragao inflexivel.
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Figura 13 - Geracao térmica por tipo de despacho do ONS
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Fonte: Elaboragao prépria com base em dados da CCEE (2022).

IMPACTO DA GERACAO DISTRIBUIDA

A fonte solar fotovoltaica seja na modalidade de mini e microgera¢ao distribuida
(MMGD), seja na geragdo centralizada cresceu substancialmente nos tltimos anos.
Segundo a Absolar (2023), a poténcia instalada passou de 7 MW em 2012 para 24.000
em dezembro de 2022, tornando-se a segunda fonte, em capacidade instalada,
na matriz elétrica brasileira.

Na MMGD os produtores/consumidores injetam energia diretamente na rede de
distribui¢do. A fatura emitida pela distribuidora é calculada com base no consumo
liquido mensal (net metering), dado pela diferenga entre o que foi consumido e a energia
gerada. Por suas caracteristicas, dispersa e conectada no sistema de distribuigio,
a MMGD nio esta sob supervisdo do ONS, por isso, ndo é considerada nas simula¢des
de planejamento da operagéo e definigdo de preco (Newave, Decomp e Dessen).

Estima-se que essa carga de MMGD passe de cerca de 0.8 GWmed em 2020 para 4.3
GWmed em 2031, segundo o PDE2031. Atentos a gravidade do impacto dessa
geracdo para o despacho das usinas e na formagdo do PLD, o ONS e a CCEE criaram
um grupo de trabalho para propor a representagdo da MMGD na cadeia de modelos

computacionais no &mbito do Comité Técnico PMO/PLD (subcomité tematico de Dados,
Processos e Regulacéo).

Inicialmente previsto para 2022, a entrada em vigor das novas regras foi adiada
para 2024, em funcdo das dificuldades técnicas de modelagem e previsdo de carga da
MMGD. Nota-se, porém, que a massiva instalacao de painéis solares nos tltimos anos,
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decorrente da corrida para a manutenc¢io do subsidio com o prazo de transicdo dado
pelalegislagio da MMGD (Lei n° 14.300/2022) (BRASIL, 2022), tem como consequéncia
um desequilibrio nos modelos de precificagdo, fazendo com que o patamar de PLD
hordrio esteja acima do prego real.

3.5. OS EFEITOS DELETERIOS DA CENTRALIZACAO

Fica claro, a partir dos exemplos apresentados acima, que, de forma geral, as institui¢des
setoriais concentram muito poder. DecisGes que afetam os resultados econdmicos dos
agentes sdo tomadas de forma unilateral, sem considerar as percep¢des individuais e
a inteligéncia descentralizada no setor.

Para tentar dirimir esses riscos, muitos agentes organizam-se em torno de associagdes
de classe, que trabalham nas instidncias competentes a favor dos seus interesses.
O problema é que este modus operandi acaba por fortalecer, ainda mais, o governo central.

O bom uso da inteligéncia descentralizada tende a alcangar resultados melhores do
que a centralizagdo das decisdes e do que a atuagdo descoordenada em favor de interesses
especificos. Neste processo, o prego terd papel fundamental, uma vez que ele é
o responsavel por transmitir informagdes para alcangar as alocagdes mais eficientes.

E por isso que romper com o sistema descrito anteriormente vai além de mobilizagio
politica em favor de interesses individuais. E preciso uma revisio completa do sistema.
Um novo desenho de mercado para o SEB, que contemple, entre outras coisas, uma
nova sistematica de formacédo de pregos.

Para tanto, serd fundamental resgatar as bases tedricas sobre a fun¢do do pre¢o em uma

economia de mercado para, a partir disso, reavaliar seu papel no mercado de eletricidade.

4. PRECOS: SUAS FUNCOES E SUA FORMACAO

Precos tém papel fundamental em uma economia de mercado. Sdo responsaveis por
transmitir informagéo relevante para a tomada de decisdo dos agentes. Sdo, assim,
essenciais para sinalizar a escassez de algum bem, a oferta de recursos, a viabilidade de
novas tecnologias, as preferéncias dos consumidores e dezenas de outras varidveis que
afetam o equilibrio dos mercados.

Esta secéo abordara mais detidamente o papel do sistema de precos em uma economia
de mercado. Serdo feitas algumas referéncias aos problemas apresentados na segdo
anterior, mostrando mais algumas lacunas no processo de formagéo de precos de energia
no Brasil. Também serdo langadas as bases tedricas para a proxima se¢do, que tratara
da formacao de pregos por oferta dos agentes.
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4.1. O PAPEL INFORMACIONAL DO PRECO

No seu artigo classico, “The use of knowledge in society”, Friedrich A. Hayek (1945) propoe

uma importante discussdo sobre as condigdes necessarias para a existéncia de um sistema

econdmico eficiente e socialmente benéfico. Ele inicia sua discussiao com uma constatagio:

Se detivéssemos todas as informagdes relevantes, se pudéssemos tomar como ponto de
partida um sistema de preferéncias estabelecido, e se tivéssemos completo conhecimento
dos meios disponiveis, o resto do problema seria simplesmente uma questio de logica.
Ou seja, a resposta para a pergunta por qual é o melhor uso dos meios disponiveis estaria

implicita em nossos pressupostos. (HAYEK, 1945, p. 519-520, tradugio nossa)

Diante disso, a grande questdo é: o conhecimento de tais “informagdes relevantes”

é possivel? Alguém é capaz de conhecer plenamente os “pontos de partida” do problema

A . « . di iveis®® O Sprio H Kk lui
€Conomico, assim como 0S me10S dISpONniveils ¢ proprio fayek conclul com

um enfatico “ndo”. Os “dados” necessérios para os calculos econdmicos nao estio —

e nunca estardo — disponiveis a uma tinica mente. Reflete Hayek:

O carater peculiar do problema de uma ordem econdmica racional é determinado
justamente pelo fato de que o conhecimento das circunstancias sob as quais temos
de agir nunca existe de forma concentrada e integrada, mas apenas como pedagos
dispersos de conhecimento incompleto e frequentemente contraditério que todos
os individuos separados possuem. O problema econdmico da sociedade ndo é
meramente uma questdo de como alocar recursos “especificos” — se este “especifico”
for entendido como meio para que uma tnica pessoa deliberadamente resolva o
problema estabelecido por esse “dado”. Em vez disso, o problema é como garantir
que qualquer membro da sociedade fard o melhor uso dos recursos conhecidos,
para fins cuja importéncia relativa apenas estes individuos conhecem. Ou, colocando
sucintamente, o problema é a utilizagdo de um conhecimento que nao estd disponivel

a ninguém em sua totalidade.” (HAYEK, 1945, p. 519-520, tradugdo nossa)

9
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No original em inglés: “The peculiar character of the problem of a rational economic order is determined
precisely by the fact that the knowledge of the circumstances of which we must make use never exists in
concentrated or integrated form, but solely as the dispersed bits of incomplete and frequently contradictory
knowledge which all the separate individuals possess. The economic problem of society is thus not merely
a problem of how to allocate given’ resources—if given’ is taken to mean given to a single mind which
deliberately solves the problem set by these data’ It is rather a problem of how to secure the best use of
resources known to any of the members of society, for ends whose relative importance only these individuals
know. Or, to put it briefly, it is a problem of the utilization of knowledge not given to anyone in its totality”
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Em uma economia de mercado, o mecanismo capaz de coordenar essa série de
informagdes dispersas na sociedade ¢ justamente o preco. E assim o faz, pois exerce um
importantissimo papel de transmitir informagdo relevante para as decisdes
de agentes econdmicos.

Nesse contexto, ¢ valido analisar o caso do SEB. O atual modelo de despacho e formagéo
de pregos parece pressupor que os “dados” relevantes para tomada de decisdo econdmica
estdo todos a disposi¢do do operador do sistema. Este, por sua vez, coordena o despacho,
a fim de maximizar o uso dos recursos disponiveis — no presente e no futuro —, para
atender a carga a cada instante a partir de tais dados. A prdpria concepgio do sistema,
portanto, tem como premissa central exatamente o que Hayek refuta: a possibilidade de
centralizar a informacdo. Ao contrario, os dados relevantes nio estio disponiveis de forma
centralizada para ninguém, nem mesmo para um programa de computador.

E util ilustrar que tipos de informagio relevantes estio dispersos com os agentes.
Um gerador hidrelétrico pode ter uma ideia melhor da eficiéncia energética de sua
usina, ou mais precisamente, a razao com que um determinado nivel de vazio turbinada
é convertido em energia. Isso é influenciado, por exemplo, pelo assoreamento das
barragens, que diminui o volume util do reservatdrio e pode afetar a geragdo liquida
da usina. Um gerador térmico pode ter informagdes sobre o atraso da entrega de seu
combustivel, ou da varia¢ao imediata de seu custo, tanto para baixo quanto para cima,
que afetariam sua disposi¢ao de produzir naquele dado momento. Um grande consumidor
de energia pode saber que, em um dado momento, é extremamente valioso continuar
usando energia em seu processo produtivo, mesmo a altos custos, porque o mercado
que atende estd aquecido. Em outros momentos, ele poderia reduzir o ritmo de producéo
porque seu estoque permitiria atender uma demanda fraca. Essas informacdes sobre o
valor da energia (o quanto ela é importante) para cada agente sdo importantes para

determinar o quanto de energia deveria ser realmente produzida em cada instante.'> !

1% Nos exemplos dados, limitamo-nos a listar informagdes detidas por agentes que operam diretamente
no mercado de energia. H4 outros grupos que também tém informagdes relevantes, mas que nio estio
atuando diretamente nesse mercado. Por exemplo, um grupo de meteorologistas pode ter melhor infor-
magao sobre a perspectiva imediata de chuvas considerando fendmenos como El Nifio e La Nifa, além
de outras variaveis climaticas globais. Técnicos que acompanham os usos alternativos das aguas de bacias
podem ter uma melhor informagao sobre a afluéncia. Note-se que essas informagdes detidas localmente
ndo necessariamente estariam captadas numa série historica, por mais longa que seja, exatamente pelo
fato de que as condi¢des imediatas podem ser muito distintas das que produziram tal histérico. Convém
acrescentar que é possivel criar mecanismos de mercado para que tais agentes aportem tal informagao
diretamente. Castro e Cramton (2012) discutem como isso poderia ser feito.

As informacdes de consumidores foram incluidas na lista porque essas sdo uteis para definir o nivel
eficiente de produgio. Uma das distorgdes do mercado de energia (ndo apenas no Brasil, mas em varias
partes do mundo) é que consumidores geralmente ndo reagem a pregos, mas em muitos mercados pelo
menos grandes consumidores tem a prerrogativa de fazé-lo e isso ¢ desejavel.
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Nao ha, na organizagao do sistema brasileiro atual, uma forma de agregar tais
informagoes. Embora sejam extremamente importantes para determinar o despacho
6timo, ndo hd um mecanismo para “coletar” essas informag¢des nas pontas onde existem
e trazé-las para o centro decisorio que delas necessita para tomar as melhores decisdes
alocativas. Felizmente, porém, a humanidade ja inventou um sistema extremamente
simples e efetivo para agregar tais informagdes: o sistema de pregos.

Um prego determinado livremente pelas forcas de mercado é capaz de agregar as
informacgoes relevantes. Para que essa funcdo se cumpra, ele precisa: 1) responder as
agoes dos agentes da economia e, portanto, as informagdes possuidas por estes;
e 2) ser conhecido no momento da produgio/consumo, para que as decisdes de produgio
e consumo sejam tomadas com base em tal preco. Se estas condi¢des sio atendidas,
o preco ¢ o melhor mecanismo para agregar essas informacoes dispersas.'? Isso é valido
para qualquer ambiente econémico, mas convém ilustrar tal principio para o caso
do setor de energia.

Se o gerado hidroelétrico julga que seu reservatério esta em nivel muito baixo
(ou que nao havera tantas chuvas no horizonte préximo) e que, pelo preco ofertado
pelo mercado, é melhor poupar dgua do que usa-la para produzir energia naquele
momento, entio preferira poupar agua. Se o prego justo for mesmo aquele, isso significa
que outros geradores (térmicos, hidroelétricos etc.) estio em melhores condi¢des de
produzir naquele momento — e é mais eficiente para a sociedade que o fagam.
Da mesma forma, um gerador térmico que tenha acesso a um combustivel barato,
naquele instante, podera decidir produzir pelo preco ofertado. Um sistema de decisdes
centralizadas, sem ter informacdes locais que tais geradores detém, poderia tomar a
decisdo alocativa inversa, despachando o gerador hidroelétrico e poupando o gerador
térmico citados acima. Essa decisdo seria nio eficiente e, portanto, mais custosa
para a sociedade.

Note-se que com os pregos respondendo as condigdes reais de produgio/consumo
e sendo conhecido no momento das respectivas decisdes, os agentes teriam os incentivos
e 0s mecanismos para tomarem decisdes mais acertadas, refletindo suas informagdes.
Essa participagdo ativa dos agentes permitiria agregar as informagdes dispersas,
refletindo-se exatamente no preco. Um preco alto sinaliza que o parque gerador estd
realizando um custoso esfor¢o para produzir aquela energia; se o preco é baixo,

a informagdo é que as condigdes sdo favoraveis a produgdo. Em qualquer situagio,

12 Ha outras hipoteses para que “tudo funcione bem”, como, por exemplo, que nenhum agente tenha poder
de mercado para influenciar o prego e nio haja externalidades. Essas outras hipéteses serdo deixadas de
lado por enquanto para focar no que é mais importante para a discussao neste momento. Essas condigdes
serdo revisitadas posteriormente.
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o prego agrega o que ha de relevante nas informacoes dispersas e, sendo conhecido a
tempo de tomar as decisdes de consumo/producio, permite que cada agente as tome
da forma que mais lhes é conveniente, implicando a eficiéncia alocativa, que serd
discutida na se¢io 4.2 a seguir.

O prego da energia no sistema elétrico brasileiro ndo cumpre nenhuma das duas
condigdes listadas anteriormente. Em primeiro lugar, ele ndo é influenciado pelas a¢oes
dos agentes, mas calculado por um programa de computador com informagées
previamente disponibilizadas. Além disso, o preco efetivo da energia nio é conhecido
no momento da produgio ou do consumo, o que impede que seja usado na tomada de
decisdes por parte dos agentes. Por preco efetivo da energia, entende-se ndo apenas o
Preco de Liquidagéo de Diferengas (PLD), mas também os encargos, que sdo definidos
apenas a posteriori."

Dessa forma, os precos calculados pelo modelo computacional brasileiro cumprem
apenas a funcdo de definir a transferéncia de riqueza entre os agentes, mas nao ajudam
aresolver o problema de encontrar a alocagio eficiente (quem produz, quem consome),
que é, na verdade, o problema mais relevante do ponto de vista econémico,

como apresentado a seguir.
4.2. ALOCAGOES EFICIENTES E PREGOS DE EQUILIBRIO

Do ponto de vista econémico, mais importante do que o preco é que a alocac¢do seja
eficiente. Para entender o que isso significa, convém primeiro entender o que é alocagio.
Neste contexto, é simplesmente a quantidade de energia que cada um dos geradores e
consumidores produz e consome, respectivamente. Nio é a soma das quantidades
produzidas (que sempre ¢ igual a consumida no setor elétrico), ¢ a quantidade produzida
e consumida por cada um dos agentes. Assim, se o gerador A reduz sua producio
em 1 MWh enquanto o gerador B aumenta a sua pelo mesmo valor, tem-se 0 mesmo
total produzido, mas a alocac¢io é distinta.

A alocagédo é fundamentalmente relevante do ponto de vista econdmico porque
define os custos de produgdo, bem como os beneficios que o consumo proporciona.
E fécil ver o lado do custo, se o gerador A citado anteriormente tem um custo maior
do que o gerador B, o custo total sera reduzido. Do lado do consumo, deve-se observar
que 1 MWh pode proporcionar beneficios de valores distintos. Por exemplo, ele pode
ser consumido por lampadas que esqueceram de apagar, ou por aparelhos numa sala

de cirurgia. Portanto, aloca¢des definem aspectos reais da economia.

3 Mesmo o PLD, pelo menos até 2020, era definido uma semana (ou mais) depois do periodo a que se
referia. Isso mudou com a entrada do PLD hordrio em 2021, conforme discutido na se¢do 3.4.
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Naturalmente quer-se que a alocacdo seja o mais “favoravel” para os agentes
econdmicos, mas “favoravel” ou “desejavel” sdo termos ainda muito vagos. O conceito
de eficiéncia formaliza o que se pretende capturar. Uma alocagio é eficiente se ndo existe
nenhuma outra que seja estritamente melhor para, pelo menos, um agente, sem piorar
a situagdo de nenhum. Ou seja, qualquer outra alocagao melhor para todos serda uma
alocagdo ineficiente (sendo estritamente melhor para pelo menos um agente).

No setor elétrico, uma alocagio eficiente corresponderia a uma alocagdo em que
apenas os geradores de menor custo produzem e os consumidores que consomem sio
aqueles que atribuem a energia valor pelo menos tdo alto quanto o custo (marginal) de
produzi-la. Em outras palavras, se uma alocagéo é eficiente ndo se pode encontrar
nenhuma modificagdo nas quantidades produzidas e consumidas por cada um dos
agentes sem aumentar o custo total de producéo ou deixar algum consumidor insatisfeito
por seu consumo. Ou seja, a alocagdo é eficiente se o conjunto de produtores
e consumidores é o melhor possivel”* Dessa discussdo pode-se perceber a relevincia
do conceito como uma medida de bem-estar do conjunto de agentes econémicos.

Note-se que na defini¢io anterior, sequer sio mencionados os precos. E referenciado
o custo marginal de producéo, porque este define o nivel do consumo que é 6timo,
do ponto de vista econdmico. Se incluir consumo, cujo valor para a energia consumida
estd abaixo do custo de produzi-la, seria melhor evitar aquele consumo/produgao.
Mas custo marginal ndo é exatamente prego. Os dois conceitos acabam coincidindo
sob algumas hipéteses, conforme discussao a seguir, mas conceitualmente sao distintos.

Isso significa que precos nao sdo importantes para a eficiéncia? Nao, pelo contrario,
um dos resultados fundamentais da economia (o primeiro teorema fundamental
do bem-estar social) permite exatamente relacionar alocages eficientes com os pregos
(de equilibrio) que emergem de um mercado competitivo. Sob as hipéteses desse teorema
(que essencialmente garantem que o mercado é perfeitamente competitivo), as alocacdes
que emergem do equilibrio sdo eficientes. Mais importante do ponto de vista pratico,
esse resultado nos permite caracterizar as alocagdes eficientes de uma forma bem simples.

De fato, numa alocacio eficiente, apenas produtores com custos inferiores ao prego
(de equilibrio) produzem e apenas consumidores com valores superiores ao prego
consomem. Nenhuma outra aloca¢io que ndo obedega a esse duplo critério de corte
(para produtores e consumidores) ¢ eficiente. Se algum produtor com custo maior que
o preco de equilibrio produz ou se um produtor com custo inferior ao prego de equilibrio
deixa de produzir, entdo a alocacdo é ineficiente. Da mesma forma, se um consumidor
nao valoriza a energia ao ponto de estar disposto a pagar pelo preco de equilibrio,

entdo nao deveria estar consumindo.

4 Tecnicamente, também se diz que a alocagdo é Pareto Otima.
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Essa caracterizagio através do prego permite compreender as fungdes que este exerce
para que a economia chegue as alocagdes eficientes que, ao final, sio — insiste-se mais
uma vez — o aspecto central de uma economia. Para compreender isso, considere a

Figura 14 a seguir.

Figura 14 - Precos de equilibrio

Preco
A
_l Oferta
Pregos de | - Equilibri os
equilibrio § .|
De manda
Q* >
Q

Fonte: Elaboracao prépria.

A Figura 14 ilustra uma situago atipica, em que ndo ha apenas um preco de equilibrio,
mas um intervalo deles. Isso é apenas para enfatizar algo dito antes: os pregos nio sao
necessariamente custos: de fato, na Figura 14 o intervalo de precos de equilibrio é
determinado pelo maior valor da demanda que nio ¢ atendido e o menor custo de
geradores que ndo produzem. E poderia ser facilmente desenhado um equilibrio
em que mesmo esse intervalo seria determinado pelos valores dos consumidores,
mas néio pelos custos dos produtores.

O ponto importante é que os agentes cujos pontos estdo a direita da quantidade
de equilibrio Q* ndo produzem ou consomem em equilibrio — e isso é eficiente. O que
¢ interessante nesse modelo é que tais agentes estdo contentes com o fato de nio
participarem da produgdo ou do consumo. Na realidade, eles escolhem essa posigdo
por livre vontade. Os produtores a direita de Q* preferem nao produzir porque receberiam
um pre¢o que é menor do que seu custo; ou seja, se produzissem estariam perdendo
dinheiro. Da mesma forma, os consumidores a direita de Q* preferem ndo consumir
porque se o fizessem, teriam de pagar um pre¢o acima do valor que atribuem

aquela energia consumida.
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Dai pode-se ver claramente o papel que o preco tem em produzir alocagdes eficientes.
Recordando as duas condigdes citadas anteriormente: que os pregos respondam as agdes
dos agentes e que estes sejam conhecidos pelos agentes quando tomam suas decisdes.
Dada a segunda condigéo, apenas os agentes que julgam o preco aceitavel (os consumidores
que tém valor maior e os produtores que tém custo menor) é que participam da alocagéo.
A primeira condigao garante que os pregos se ajustam para chegar a um valor de equilibrio.
Ao chegar a esse valor, os precos terdo cumprido a importantissima fung¢do de agregar
as informagdes relevantes que apenas os participantes detém: a saber, os valores que
atribuem ao bem consumido ou os custos de produzi-lo.

4.3. POR QUE OS "PRECOS” NO BRASIL NAO PODEM CUMPRIR SUA FUNGCAO

Toda essa discussdo deixa bem claro porque a forma como os pre¢os sdo determinados
e comunicados no Brasil tornam absolutamente impossivel que os pregos cumpram
seu papel de agregador de informacéo.

Em primeiro lugar, eles nio se ajustam as agdes dos agentes, ndo respondem de
forma alguma as suas decisdes. Ao contrario, sio determinados por um programa que
os define com as informagdes (e rotinas) que lhe sdo fornecidas. Nao hd possibilidade
de que os agentes influenciem, com suas a¢des, a formacéo instantdnea dos pregos.’

Em segundo lugar, os precos nao sao conhecidos pelos agentes: assim, ndo podem
reagir a eles. Os consumidores ndo sabem exatamente quanto pagario pela energia
que consomem, e os produtores ndo podem tomar as decisdes de producéo, que séo
centralizadas no operador do sistema.

Em suma, a organizac¢do atual leva a uma significativa destruic¢do de riqueza
no setor elétrico. Usinas com custos superiores ao prego sdo constantemente despachadas.
Consumidores, por sua vez, ndo dispdem de mecanismos para responder aos pregos.
E tudo isso ocorre sob a ilusdo de um sistema perfeitamente coordenado, que determina

o despacho 6timo e os precos de equilibrio.

1> Acabam influenciando dinamicamente, claro. Por exemplo, os consumidores definem seu consumo e
isso leva a um nivel de produgao que implicard a um maior ou menor uso da agua para gerar eletricidade
(por parte das hidroelétricas), impactando os niveis dos reservatorios que depois serd levado em conta
pelo programa. No entanto, o consumo em um dado momento nao influencia o prego daquele momento
e é nesse sentido que se faz a afirmagdo original.
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5. FORMACAO DE PRECO POR OFERTA

Na sec¢do anterior, mostrou-se como os prec¢os de energia elétrica no Brasil ndo podem
cumprir as fun¢des que os precos devem cumprir e cumprem em mercados competitivos.
Na préxima secio, serdo exploradas em mais detalhes as circunstancias para que essas
func¢des sejam cumpridas, de forma a tragar um conjunto de condi¢des que um futuro

modelo de prego por oferta deveria satisfazer.
5.1. O CENARIO IDEAL PARA A FORMAGAO DE PRECO POR OFERTA

O ambiente desejavel para o funcionamento do mercado de despacho elétrico por oferta
de preco deveria ser baseado no conceito da concorréncia perfeita, definido pelas
seguintes condi¢des:

i) muitos produtores e consumidores, no qual nenhum participante individualmente

detenha o poder de influenciar precos de forma unilateral;

ii) produtos homogeéneos, isto €, nio existe diferenciagio entre os produtos oferecidos

entre as empresas;

iii) simetria de informagdes, ou seja, ha disponibilidade e transparéncia das

informagdes do mercado para todos os participantes;

iv)inexisténcia de barreira de entrada; e

v) os precos podem se mover livremente, respondendo as decisdes dos agentes.'® !’

No setor elétrico, a satisfagido dessas condigdes ideais enfrenta obstaculos significativos.
Em geral, existem poucos agentes, com diferentes participagdes no mercado. Além disso,
observa-se uma trajetéria de consolidagdo das empresas, o que concentra ainda mais
o poder de mercado em poucas (e estratégicas) empresas.

No mercado de energia elétrica podem ser comercializados diversos produtos, como
energia, poténcia, atendimento da ponta, servigos ancilares, seguranca energética e
resposta da demanda. Ha diversas fontes de geragdo, com caracteristicas especificas,
e dois ambientes de contratagdo: ambiente livre, no qual os contratos sdo customizados

de acordo com as necessidades dos consumidores livres; e ambiente regulado,

'e Essa condigao geralmente nio é explicitamente definida no exame teérico de mercados, porque de certa
forma ja estd contida na primeira condi¢ao de forma implicita. De fato, a primeira condigdo preconiza
que o pre¢o ndo é influenciado pelos agentes, o que inclui naturalmente o governo. Sem determinagdo
por parte dos agentes, o prego flutua livremente.

17 £ claro que é possivel definir precos no dia anterior, o que é chamado de day ahead — e muitos mercados
assim o fazem. Esses pregos ficam fixos de um dia para o outro, mas foram definidos pelos agentes. Tais
mercados agregam as informagdes disponivel até o momento de seu fechamento. Portanto, é conveniente
que haja intra day markets, que permitam agregar as informagdes mais recentes, respondendo as decisdes
dos agentes, como enfatizado no ponto.
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com varios tipos de contratos de fornecimento, como energia existente, energia nova,
energia de reserva e reserva de poténcia. Além disso, cada usina tem suas particularidades
operacionais, como rampas de comissionamento e descomissionamento, tempo minimo
de funcionamento do gerador, critérios de regularidade de geragdo, disponibilidade
de combustiveis, entre outras. Ou seja, ndo existem produtos homogéneos.

As informagdes do mercado ndo estdo disponiveis para todos os agentes. Contratos
bilaterais de venda de energia, de fornecimento de combustiveis, assim como arranjos
entre sociedades contém cldusulas de confidencialidade. Empresas do mesmo grupo
econdmico também podem valer-se de informagdes privilegiadas ndo compartilhadas.
A assimetria de informacdes é enddgena no setor.

No Brasil, devido a integracéo elétrica por meio do SIN, aos limites de transmissdo
inter-regionais, as caracteristicas intrinsecas de cada fonte e unidade geradora e ao
gerenciamento dos recursos energéticos para a garantia de suprimento no longo prazo,
o despacho das usinas é coordenado por um operador central. Além disso,
sdo consideradas caracteristicas climaticas regionais, fen6menos meteorolédgicos e
condigdes do mercado internacional, como a disponibilidade energética das interligagoes
elétricas com outros paises e a competitividade do gas natural. Logo, a opera¢do ndo
é livremente determinada pelos agentes.

Em suma, ndo ha um cendrio ideal de concorréncia perfeita. Essa situagido cria
desafios que sdo levados em conta no desenho do mercado com formagéo de pregos
por ofertas dos agentes, como sera comentado mais a fundo nas se¢des seguintes.

5.2. BENEFICIOS DO PRECO POR OFERTA

Despacho por prego é diferente do despacho por custo. Como enfatizado acima, o custo
obviamente influencia a formag¢ao do prego, mas os dois conceitos sdo distintos.
Neste sentido, o despacho por preco permite a descentralizagio da formagdo do custo
marginal, tornando o despacho mais aderente as informagdes, expectativas e preferéncias
dos agentes, que promove a correta alocagdo dos recursos.

Outra vantagem da descentralizacdo da decisdo de despacho é que ndo haverd
necessidade de se utilizar modelos simplificados do sistema e das unidades geradoras.
Cada agente conhece sua usina e tem informac¢des muito mais detalhadas da operagio
do que o agente central. Com um mercado por ofertas, a agregacdo da informagéo
reduzird a ocorréncia das “surpresas” que o sistema atual experimenta ao verificar que
os niveis do reservatdrio sdo distintos do que se esperava. Isso reduzira a caracteristica
da volatilidade do prego no Brasil, como comentado anteriormente.

O desmembramento dos produtos de energia, negociados por meio do prego por

oferta, reduzira significativamente os encargos setoriais, muitos deles ligados ao
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despacho centralizado. O despacho fora da ordem de mérito, por seguranca energética,
deve ser minimizado — ou, idealmente, extinto. Servigos ancilares devem deixar de ser
remunerados por encargo e tornar-se-do produtos disponibilizados pelos agentes. Assim,
o ESS tende a ficar limitado aos despachos por restrigdes elétricas, que deverdo ainda
ser coordenados pelo operador central, para balanceamento do sistema.

A transigdo para um despacho por oferta também propiciara o ambiente necessario
para a revisao do Mecanismo de Realocagdo de Energia (MRE). Motivo de sucessivas
judicializagdes no passado recente, este mecanismo de socializacdo de sobras e déficits —
desde 2013, apenas déficits — pode ser substituido por um sistema privado de hedge.
Nessa nova configuragio, apenas geradores hidrelétricos que desejarem participar do
mecanismo teriam acesso, ficando vedados repasses aos consumidores via encargos
tarifarios, como tem acontecido frequentemente.

No Brasil, sdo inumeros os casos de intervenc¢io do Estado no mercado de energia.
A eletricidade é um vetor importante no controle da inflagdo, por isso, até a reforma
do setor na década de 1990 os pregos foram controlados oficialmente. Mesmo apos esse
periodo, diversos episddios podem comprovar tentativas de, artificialmente, conter o
aumento dos precos da energia elétrica. Exemplo emblematico disso foi a MP 579/2012.

Além disso, lobbies atuam na defesa de seus interesses individuais, influenciando
as agéncias reguladoras, os ministérios e o congresso nacional, e conquistam regras que
beneficiam seus associados. A atividade parlamentar também contribui para a ineficiéncia
do SEB, ao criar subsidios locais, principalmente para as regides Norte e Nordeste.'®

Por dltimo, o receio de um possivel racionamento leva o governo a adotar medidas
mais conservadoras para a garantia do abastecimento — que implica em elevados
montantes de geracdo térmica fora da ordem de mérito. Nesse caso, julga-se que a pressao
sobre o preco é menor do que o custo politico do racionamento.

A descentralizagdo das responsabilidades do despacho por oferta vedara parte dessas
ingeréncias, pois a influéncia do governo e das entidades externas serdo limitadas, trazendo
os incentivos para o comportamento eficiente dos agentes. Ou seja, mitiga-se parte
do risco de intervengdes externas, assim como limita-se o poder dos lobbies setoriais.

O processo competitivo do preco por oferta é superior, pois traz a eficiéncia e o sinal
econdmico que reflete a aversdo ao risco dos agentes. Nesse sinal econdmico, mais aderente
arealidade, o planejamento de longo prazo da expansao do parque gerador e das linhas

de transmissio guia-se pelas condi¢des de equilibrio do mercado. Da mesma forma,

8O exemplo mais recente foi a tramitagao da MP 1031/2021, que tratou sobre o modelo de privatizagao
da Eletrobras. A proposta foi completamente desvirtuada pelo congresso, com inclusdo de inumeros
dispositivos que visam apenas o beneficio de segmentos especificos de geragao, assim como distribuigao
de recursos para algumas regioes do pais.
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no curto prazo, ha incentivo ao desenvolvimento da resposta pela demanda, conferindo
mais um grau de liberdade aos consumidores, que poderdo reduzir sua demanda
mediante contrapartidas econémicas.

Em sintese, 0o modelo de prego por oferta é mais robusto e transparente, conferindo
maior eficiéncia alocativa com o poder de decisdo transferido para cada agente.
A tendéncia, com a quantidade de recursos energéticos limpos e de baixo custo
operacional disponiveis no Brasil, ¢ que com o aumento da competigéo, a longo prazo,
haja redugio dos pregos.

5.3. DESAFIOS DE UM MODELO POR OFERTAS

No Brasil, o passo seguinte as reformas dos anos 1990 seria a implantacdo da competicao
no despacho do sistema elétrico. No entanto, ocorreu a crise de suprimento, que resultou no
grave racionamento nacional nos anos 2001 e 2002. Nesta época, a Camara de Gestdo
da Crise de Energia Elétrica (GCE) criou o Comité de Revitalizagdo do Modelo do
Setor Elétrico, que em seu Relatdrio de Progresso n° 2 previa a evolugdo do modelo de
formacéo de prego por oferta (BRASIL, 2002).

Todavia, a crise aumentou a desconfianca com os mercados, o que foi exacerbado
com a mudang¢a no comando do governo federal. Em 2003, o novo governo
encaminhou mudangas no setor, que foram consolidadas na Lei n° 10.848, de 2004.
O novo modelo tornou as decisdes mais centralizadas, com a criagdo da Empresa
de Pesquisa Energética (EPE), responsavel pelo planejamento da expanséo, e do
CMSE, responsavel pela supervisdo da operagido e da expansdo do sistema. Além disso,
foram instituidos os leildes centralizados de expansédo da geragdo e da transmissao,
coordenados por Aneel, EPE e CCEE.

O SEB ¢ um sistema com grande dependéncia hidroelétrica. O aproveitamento do
potencial hidrico foi largamente explorado, com diversas usinas em um mesmo rio,
além de rios que se conectam em bacias. Ou seja, o despacho hidroelétrico é complexo,
pois uma determinada usina a montante interfere na geracéo da usina a jusante.

Além disso, a geragdo de energia estd sempre associada ao transporte. Toda a geragio
é transferida para o consumo imediatamente, afinal ndo h4, até o momento, armazenamento
em larga escala economicamente viavel. Tem-se, ainda, um componente locacional importante
a ser considerado. Ou seja, ndo se busca apenas o suprimento global, mas deve-se observar
o local da geragdo, a capacidade de transporte, as restricdes de transferéncia, as perdas
elétricas e os critérios de contingéncia operativa das redes de transmisséo.

Conforme discutido na se¢io 1, a coordenagio das usinas em cascata e a implantagdo
do SIN foram as principais motiva¢des para a escolha do despacho por custo, estruturado

por meio de modelos computacionais. Em tese, tal modelo permitiria o uso 6timo dos
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recursos energéticos disponiveis — imediatamente e no horizonte operativo. O que néo
se verifica, na pratica, conforme os inimeros exemplos discutidos.

Com isso, buscava-se mitigar um dos principais desafios do despacho por oferta,
a saber, a manipulacdo de pregos. O risco é de que um agente dominante abuse dessa
posicdo para orientar o funcionamento do mercado em determinada direcéo.

Um estudo da Fundagéo Getulio Vargas, de 2018, concluiu que o mercado de geragido
de energia no Brasil ¢ moderadamente concentrado, enquanto o segmento de transmisséo
é altamente concentrado (FGV, 2018). Atualizando os dados para 2020, percebe-se que
situagdo nao se alterou de forma significativa.

As Tabelas 3 e 4 apresentam o market share dos segmentos de geragio e transmisséo,
de acordo com a capacidade instalada — em GW e km de linhas. Observa-se que,
no caso da geragio, o agente dominante detém 23,4% da capacidade de geragdo do SIN

e 38,2% da extensao das linhas de transmissao.

Tabela 3 - Participacdo de mercado na geracao

Empresa Capacidade (GW) Participagio (%)
Eletrobras 42,6 23,4%
Engie 8,5 4,6%
CTG Brasil 7,6 4,2%
Petrobras 6,7 3,7%
Copel 6,7 3,7%
Cemig 55 3,0%
CPFL Energia 4,4 2,4%
Neoenergia 4,3 2,4%
Enel Brasil 5,0 2,7%
AES Tieté 4,1 2,3%
Outros 86,9 47,7%
Total 182,2 100,0%

Fonte: Elaboracao propria com base em dados da Eletrobras (2022), Engie (2022), AES Brasil (2022), Cemig (2023) e
Programa Mensal de Operagao Energética (PMO) do ONS (2022).

Tabela 4 - Participacao de mercado na transmissao

Empresa Linhas (mil km) Participagao (%)
Eletrobras 66,9 38,2%
Cteep 19,7 11,2%

State Grid 10,2 5,8%
Taesa 14,1 8,1%
Copel 9,6 5,5%
Alupar 7,9 4,5%
Cemig 5,1 2,9%
Outros 41,5 23,7%
Total 175,0 100,0%

Fonte: Elaboragéo propria com base em dados da Eletrobras (2022), Cteep (2022), Cemig (2022), Copel (2022) e Programa
Mensal de Operacao Energética (PMO) do ONS (2022).
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Assim, apesar dos indicadores de concentragdo!® apontarem para um mercado
moderadamente concentrado, destaca-se a disparidade entre a primeira e as demais
empresas da lista. Constata-se que a Eletrobras detém capacidade de geragdo cinco vezes
maior do que a segunda maior empresa do mercado, a Engie. Capacidade, esta,
predominantemente hidrelétrica com reservatorios de acumulac¢io, o que confere
ainda mais relevincia ao tema.

Hochstetler e Cho (2019) utilizam simuladores de mercado, baseados no modelo
de Cournot-Nash, para avaliar eventuais impactos sobre o preco da energia
de movimentagdes relevantes, como a mudan¢a no modelo de formagdo de pregos
associada a privatizagao do agente dominante — Eletrobras. Os autores concluem que
a venda da Eletrobras de forma consolidada — isto é, sem separagdo dos seus ativos,
de acordo com as subsidiarias de geragdo — pode implicar em pressdo sobre os pregos
de energia, em virtude do poder de mercado.

A analise do mercado de contratos sugere o mesmo risco. Partindo de dados
das maiores empresas de geragdo, com capital aberto, constata-se que com o processo
de privatizacido da Eletrobras,” a nova empresa privada terd a sua disposi¢do um
volume de energia descontratada, no ano de 2026, que é mais de seis vezes superior
ao montante descontratado da sua maior concorrente — a Engie. De acordo com
estimativas da prépria Eletrobras, a parcela da sua energia descontratada, em 2026,
sera da ordem de 80%, enquanto as demais empresas, em geral, tém atuado com
nivel de contratagdo superior a 80%.

Os dados estdo sintetizados na Tabela 5.

Tabela 5 - Parcela descontratada de energia das principais geradoras (GW médios)

Ano Eletrobras Engie Copel Cemig AES Brasil
2022 1,2 0,6 0,4 0,4 0,2
2023 3,1 0,7 0,6 -0,2 0,3
2024 6,2 1,0 1,1 -0,2 0,3
2025 8,9 1,4 0,7 0,0 0,6
2026 11,1 1,9 1,0 0,6 0,8

Fonte: Elaboracéo prépria com base em dados da Eletrobras (2022), Engie (2022), Cemig (2022), Copel (2022), AES Brasil (2022).

1 O estudo supracitado, da FGV, estima a concentragdo de mercado por meio do Indice Herfindahl-
Hirschman (HHI).

# Que incluird, entre outras coisas, a “descotizacdo” das usinas anteriormente renovadas, nos termos
da Lei 12.783/2013, que somam 7,5 GW médios de garantia fisica, e a renovagéo antecipada das usinas de
Tucurui e Mascarenhas de Moraes, quem somam mais 4,3 GW médios de garantia fisica.

v. Econ. Contemp., v. 27, p. 1-54, 2023, e232710 43 DOI: 10.1590/198055272710



CASTRO, L. I.; BORGES, G. G.; SIMONE, L. F. C. A formacéo de pregos de energia...

Na verdade, a Teoria de Leildes prevé que (quase sempre) hd bid shading.
Essa expressao corresponde a pratica de fazer ofertas com valores dos custos reais,
com o objetivo de provocar um aumento do preco. Isso é desprezivel para as primeiras
unidades ofertadas, mas pode ser relevante para as ultimas unidades ofertadas por
grandes produtores, vide ilustragdo desse fendmeno na Figura 15. A curva em vermelho
denota as ofertas acima dos custos reais. Observa-se que a diferenga entre as duas
curvas cresce com o nimero de unidades ofertadas. E precisamente esse comportamento

que define bid shading.

Figura 15 - Bid shading: pratica de dar lances acima dos custos reais

Prego

A Of ertas

Custo verdadeiro

Fonte: Elaboracao prépria.

Embora seja uma realidade em leilGes, esse fendmeno pode ser mitigado se os agentes
sdo pequenos. Assim, para observar e limitar sua ocorréncia, deve-se preocupar
principalmente com os grandes operadores. No entanto, ndo é viavel simplesmente proibir
essa pratica: simplesmente é muito dificil provar sua ocorréncia. Afinal, nio saber o custo
real é exatamente a primeira motivacio para implementar um sistema de precos por oferta
que agregue a informagao dos agentes. De qualquer forma, outras precaugdes podem ser
tomadas para combater praticas de manipulagio de prego como essa. Discutiu-se esse
aspecto mais extensamente na se¢do 6.3. Em todo caso, vale a pena observar que a
manipula¢do dos precos é uma preocupagdo legitima, mas contornavel, pelo menos
em parte, a partir de um desenho de mercado consistente. E possivel mitigar as falhas
de mercado adotando as boas praticas da experiéncia internacional.

No caso de usinas em cascata, para incentivar os diversos agentes a se coordenarem

para buscar a operacao eficiente dos reservatorios é preciso segregar a negociagio em
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dois produtos: energia e direito de uso da agua. Conforme Lino et al. (2003),
com a possibilidade de precificacdo dos reservatorios é possivel encontrar a solugio

6tima do uso da agua para essas usinas em cascata.

6. IMPORTANCIA E COMPLEXIDADE DO DESENHO DE UM NOVO MERCADO

As se¢des anteriores trazem inimeras ilustracdes dos problemas causados pela organizagio
atual do processo de formacgao de precos de eletricidade no Brasil. A conclusdo natural
dessa discussdo é que é necessario explorar alternativas para chegar a ter um mercado
com menos problemas. Infelizmente, tal mercado nao se manifesta “espontaneamente”,
como emergem muitos mercados competitivos, porque o setor elétrico ndo funciona
em concorréncia perfeita e, por isso, é altamente regulado. Para que mudangas acontecam
é necessario coordenar esforgos no desenho de um novo mercado.

Nesta se¢do discutem-se aspectos do necessario esforco de desenhar esse novo
mercado. A segio 6.1 discute aspectos conceituais sobre desenho de mercados em geral,
com énfase em aspectos relevantes ao setor elétrico brasileiro. A se¢do 6.2 lista pontos
mais especificos que deverdo ser definidos por um desenho de um novo mercado que
inclua mecanismos de formacdo de precos por ofertas dos agentes. Um dos aspectos
que esses pontos sugerem ¢ a possibilidade de manipula¢do de pregos, que é uma das
mais importantes (e legitimas) preocupagdes quando se passa de um sistema com pregos
definidos por modelo computacional, como é o atual, para um outro em que agentes
influenciam a formacao de precos. Pela importincia e centralidade dessa questao,

a secdo 6.3 é dedicada a analisd-la em mais detalhe.
6.1. REFLEXOES SOBRE DESENHO DE MERCADOS DE ELETRICIDADE

O desenho de um novo mercado é uma tarefa complexa e envolve a consideragio de
multiplos fatores. Se essa afirmagao é verdadeira, em geral, é especialmente importante
no caso de um mercado complexo e importante como o setor elétrico brasileiro.
Essa primeira observac¢do deve levar a pensar que essa tarefa ndo é para “amadores”,
por mais bem intencionados e dedicados que sejam os profissionais incumbidos.
Essa mudanca exige competéncia e relevantes conhecimentos técnicos e praticos de
desenho de mercados para que seja bem executada.

Se a tarefa é deixada na mao de um grupo de pessoas competentes para realiza-la,
pode parecer que nio é necessério elencar recomendag¢des sobre como fazer tal trabalho.
Afinal, os especialistas saberdo o que devem fazer. No entanto, esta se¢do é direcionada

aos coordenadores de tal processo, ou seja, as autoridades que terdo a cargo escolher o
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time de especialistas que deverdo desempenhar a parte técnica do desenho de mercado,
bem como avaliar o projeto entregue. E importante que tais autoridades tenham uma
boa nogdo do trabalho que deverd ser desenvolvido, bem como as preocupagdes
que deverdo ter no momento de avalid-lo. As observagdes a seguir estdo alinhadas
com esse objetivo.

Em primeiro lugar, existe uma visdo, muito costumeira, de que é preciso preocupar-se
apenas com o mercado spot e ndo com o mercado de contratos que pode se formar a
partir deste. Embora seja possivel tomar essa abordagem, ela se mostra sub-6tima,
vez que uma das preocupagdes centrais para o desenho de mercado — a possibilidade
de manipulagdo de precos — pode ser muito mais bem encaminhada levando-se em
conta também os mercados de contratos. Ou seja, é melhor pensar os mercados de
eletricidade de forma integrada, ndo focando apenas no mercado spot, mas também no
mercado de contratos. A se¢do 6.3. detalha melhor esse ponto.

Da mesma forma, é preciso considerar nao apenas o mercado de energia e capacidade,
mas também servicos ancilares. Essa recomendagio de levar em conta os varios mercados é
influenciada por ideias relacionadas a Teoria de Equilibrio Geral, que ensina que todos
os pregos sdo determinados simultaneamente, afetando uns aos outros. Ou seja, 0 mercado
de contratos e de servigos ancilares influenciam o mercado spot e sio, por sua vez,
influenciados por este. A influéncia néo vai apenas na direcdo do mercado spot para
esses outros mercados, mas em ambas as direcdes. Para entender isso, é suficiente
recordar que um produtor pode ter receita vendendo energia diretamente no mercado
spot ou vender servicos ancilares ou ainda vender energia no mercado de contratos,
ficando, portanto, fora do mercado spot.

Outra ideia importante para se levar em conta vem da Teoria de Leildes, esta
determina que, simplesmente, participantes de um mercado real ndo sdo tomadores
de preco! Recorde-se que uma das premissas dos mercados competitivos é que nenhum
agente tem poder de mercado. Mas em mercados reais, principalmente os mercados de
eletricidade, em vérias partes do mundo, o poder de mercado é um problema importante.
Assim, é necessario assumir que algum poder de mercado existira, de forma a incluir
regras que tratem de limita-lo.

A seguir, ¢ necessdrio levar em conta outra ideia de Teoria de Jogos: ao definir
regras, os agentes se adaptam, respondendo aos incentivos criados por estas. Isto é,
firmas véo atuar estrategicamente e exercer seu poder de mercado — explorando as
regras do mercado! Isso ndo é um desastre: é apenas uma das condigées normais de
um mercado real. Assim, é preciso desenhar as regras sabendo que os agentes fardo
o que é melhor para eles, ndo o que o gestor central quer que eles fagam. Isso requer

uma andalise de comportamento das condutas que vai além da simples intencdo de
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quem criou as regras. E preciso analisd-las num contexto de jogos, preferencialmente
através de experimentos, antes de realmente implementa-la.

Essa predisposi¢io sinaliza a importincia de uma forma de ver a questdo que é um
tanto distinta da forma de pensar de um engenheiro ou de um especialista em finangas.
Um engenheiro tende a pensar na solu¢io de problemas por meio da concepgio de
intervengdes mecanicas nas partes do sistema. Isso ndo funciona em mercados porque
pessoas ndo respondem necessariamente como o projetista concebeu: pessoas sdo muito
mais criativas em suas agdes que equipamentos mecinicos ou elétricos. Uma mentalidade
restritiva de enxergar esses mercados como puros mercados financeiros, em que “basta”
conceber produtos para serem negociados, também néo é suficiente. E preciso, obviamente,
especificar os produtos que serdo negociados, mas isso néo esgota a preocupacgdo em
se antecipar em como os participantes se comportardo para cada conjunto de regras
definidas. E necessdria ainda uma visdo de Teoria de Jogos até mesmo para considerar
apropriadamente essa questdo em toda sua profundidade e importincia.

Outra das ideias que podem auxiliar a resolucio desses problemas é dar incentivos a
revelagdo da informagao. Deve-se recordar que informacio tem valor — néo é possivel negar
renda informacional aos agentes que a detém. Essa forma de pensar torna a abordagem um
pouco mais realista e habilita aproximar-se do importante objetivo de alcangar eficiéncia
por meio da agregacio de informagao, conforme comentado na segéo anterior.

Enfim, o desenho de mercado é uma arte complexa, com muitas moving parts,
que tornam toda a tarefa desafiante. E crucial conseguir coordenar os interesses do
governo e dos outros agentes do mercado para que a equipe escolhida para realizar

o desenho do mercado elétrico brasileiro seja suficientemente capacitada para fazé-lo.
6.2. QUESTOES ESPECIFICAS PARA O DESENHO DO MERCADO

Ha diversos desafios na definicdo do desenho de mercado para a transi¢édo para o modelo
de preco por oferta. A seguir, listam-se, de forma nao exaustiva, algumas das questdes
que um desenho de mercado abrangente e suficientemente detalhado para ser
implementado devera responder.

i) Qual é o portfélio de produtos a serem comercializados? Eles incluem: energia,
capacidade, reserva, servigos ancilares, atendimento de ponta etc.

ii) Quais os tipos de oferta permitidas? As ofertas podem ser restritas a apenas
quantidade e preco (multiplas ou um tnico valor por participante), ou a submisséo
de ofertas complexas, como curvas com varios pre¢os e quantidades, limites de
poténcia, rampas de inicio, arrefecimento, desligamento, no-load, tempo minimo

de funcionamento, despachabilidade, intermiténcia etc.
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iii) Qual é a periodicidade do mercado? Este pode ser apenas day ahead ou,
também, intra day, week ahead, intra week etc.

iv) Qual é o modelo de precificacdo? As op¢des incluem: nodal, zonal,
por submercado etc.

v) Qual serd a granularidade da contabilizagao? Semanal? Didrio? Horéario? A cada
15 min? A cada 5 min?

vi) Quais sdo as regras com respeito a mitigacido do poder de mercado/politica
de regulagdo e defesa da concorréncia? Autorregula¢do ou normas? Havera
monitoramento do mercado por um market monitor? Como ocorrera o combate
as condutas anticompetitivas? Havera regras excludentes para pequenos agentes
(small fish swims free), como existe no Ercot?

vii) Como serd realizada a contabilizacio e a liquidagdo? Havera critérios de
medi¢do? Rateio de inadimpléncias? Depdsitos de garantias? Qual sera a
periodicidade de liquidagao (didria, semanal, mensal)?

viii) O modelo de leildes centralizados de contratagido de LT, com remunera¢io
por Receita Anual Permitida (RAP), é suficiente? Arranjos de autorizagdo e
receita variavel, conforme utilizagao, poderiam dar maior dindmica e contribuir
para a alocagdo eficiente do servigo de transporte de energia? Nesse aspecto,
ha trade-offs entre eficiéncia e poder de mercado e entre eficiéncia e “justica social”

ix) Quantos precos distintos cada empresa pode ofertar? Alguns paises/mercados
proibem multiplos pregos, para tentar combater o bid shading. Outros permitem
um numero baixo de precos distintos (trés ou quatro, por exemplo), enquanto
outros permitem maior multiplicidade.

x) Contratos podem determinar despacho ou este é determinado pelo mercado
imediato (day ahead or intra day)?

xi) Como ficaa questdo do unit commitment? Sera permitido self dispatch? Como
serdo feitos os gerenciamentos dos custos de uplift?

xii) Como serdo tratados os produtores ndo-despachaveis (edlica, solar etc)?
Poderio dar lances ou serdo tomadores de pregos?

xiii) Qual serd o tratamento dado aos chamados prosumers (consumidores
produtores)? Eles poderdo participar do mercado, talvez por meio de alguma
empresa agregadora que os represente coletivamente?

xiv) Como serdo tratados os grandes consumidores? E os autoprodutores?

xv) Quais as regulamentagdes para distribuidoras e comercializadoras representando
o mercado cativo (residencial e pequenos consumidores)?

xvi) Quem serd o comercializador de tltima instancia, ou seja, a empresa responsavel
pelo suprimento dos consumidores que, por algum motivo, ndo tiveram contratos

ativos de compra de energia, e como sera a formagio de preco desse agente?
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xvii) Como formalizar um programa amplo de resposta da demanda para incentivar
areducdo do consumo em periodos de maior uso do sistema? Quais as regras para
a redugdo mandatdria da demanda, quando necessario (em periodos de crise)?
xviii) Que possiveis externalidades serdo levadas em conta no mercado? Havera
diferencia¢éo das fontes como, por exemplo, o impacto que terdo nas emissoes
de gases de efeito estufa (GEE)?
xix) Como serd integrado o mercado de precos e a atua¢ao do Operador Nacional
do Sistema? Como a obrigagdo de balancear o sistema sera operacionalizada com
a atua¢do do mercado?
xx) Como serd a contabilizacdo e liquida¢do do mercado? Serd ainda feita pela
CCEE? Havera integracdo de 6rgaos? Haverd uma clearing house?
xxi) Qualsera o papel dos instrumentos financeiros no mercado de energia elétrica
no sistema de pregos por oferta?
xxii) Havera alguma provisao para o mercado de contratos? Este sera, de alguma
forma, conectado com o mercado formador de precos instantdneos?
xxiii) Como ficara o Mecanismo de Realocagdo de Energia (MRE)? Quais as regras
que deverdo ser modificadas?
xxiv)Como ficardo os contratos legados? Como sera a transi¢do entre as regras
e obrigacdes passadas — e ainda vigentes — e as novas?
Estas questdes sdo apenas uma ilustragdo da quantidade de aspectos que precisardo
ser definidos no desenho do mercado.

6.3. FATOR MITIGADOR DA MANIPULACAO: MERCADO DE CONTRATOS

Em um mercado liberalizado e competitivo, geradores e consumidores néo tém incentivos
para revelar seus verdadeiros custos e beneficios marginais, a menos quando for¢ados
por meio da concorréncia. Nesse ambiente, quando o lado da oferta conta com diversos
fornecedores, um agente estara disposto a vender seu tltimo produto produzido ao
custo marginal. Em um leildo, para oferta de lances de despacho, exceto em mercados
com precos diferenciados, a Gltima oferta aceita define o prego para todo o mercado.

Essa caracteristica aumenta a possibilidade de jogo entre agentes dominantes,
que podem induzir, artificialmente, preco acima do custo marginal. A manipulagdo
do mercado pode se dar ndo apenas na oferta de lances para o despacho, mas também
por meio das restri¢des de transmissdo. Uma forma eficaz de reduzir o exercicio do
poder dominante é o mercado de contratos.

Geradores, comercializadoras e varejistas negociam contratos de venda de energia
para entrega a termo ou para o mercado futuro. Compoem esses contratos as condi¢oes,

como quantidade de energia, prazos e local de entrega, e sua correspondente compensagio:
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o preco. Se as condigdes e os produtos forem padronizados, os agentes do mercado
devem concordar com o prego. Nesse sentido, a padronizagido do mercado de energia
com produtos negociaveis torna-se um desafio critico para o mercado, pois permite
a criagdo de um ambiente para pregos transparentes e eficientes, que sinalizam para
o custo real e a disposi¢do a pagar por esses custos (IEA, 2005, p. 71).

Se por um lado, lastrear a capacidade entrega de energia por contratos garante uma
receita aos vendedores; por outro, pressupde-se a obrigagdo de geragdo dessa energia.
O compromisso contratual é contabil, mas exige a contrapartida fisica: o despacho das
usinas (préprias ou de terceiros). No modelo de despacho por oferta, geradores deverao
concorrer por pre¢os competitivos, negociar com seus pares para suprir a energia
negociada ou assumir o risco (e a volatilidade) do preco spot.

Geradores que nao possuem contratos de venda de energia podem participar dos
leildes. Porém a auséncia de receita de venda aos consumidores e comercializadores
retira a competitividade dos lances desses geradores, pois aqueles que tém contratos
podem ofertar precos mais competitivos por ndo estarem expostos as incertezas naturais
do mercado de energia. Ou seja, quanto maior o comprometimento contratual,
menor serd o incentivo as manobras de preco no mercado de curto prazo.

Os contratos futuros sio necessarios para que os agentes do mercado operem de
forma eficiente. Contudo, também sdo importantes na perspectiva de regulacido da
concorréncia. Os contratos financeiros, além de tornar o mercado mais liquido, também
tém a capacidade de evitar abusos de posi¢do dominante, pois quanto maior e mais
longo for o comprometimento de um agente de posi¢do dominante em entregar energia
a um determinado pre¢o, mais complexos e menos rentéveis serdo as possiveis
manipulagdes de mercado.

A volatilidade dos precos na industria de energia elétrica é um fator de risco percebido
tanto para os geradores quanto para os consumidores. Um gerador corre o risco de que
0 preco seja muito baixo para cobrir todos os custos. Um consumidor corre o risco
de que, as vezes, o preco da eletricidade seja muito alto em comparagio com os beneficios
que ela cria. Um mercado de contratos oferece aos geradores e consumidores uma
oportunidade de conhecer e criar um hedge de risco mutuo. Ambas as partes provavelmente
estardo preparadas para pagar um prémio para evitar riscos. Nesse sentido, os contratos
oferecem prote¢do tanto para geradores quanto para consumidores (IEA, 2005, p. 101).

Nesse sentido, o mercado de derivativos de contratos de energia elétrica pode ajudar
a mitigar as variacdes de prego. E neste mercado que sdo negociados contratos que
funcionam como instrumentos financeiros que permitem que as partes envolvidas fixem
o prego de compra ou de venda da energia elétrica para uma data futura. Eles sao diferentes

dos contratos de entrega fisica registrados na CCEE, por isso sio negociados em bolsa.
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Em mercados mais avangados, com grande volume de contratos negociados,
os derivativos contribuem para melhorar a eficiéncia e a liquidez do mercado livre
de energia. No Brasil, esse é um mecanismo relativamente novo. Desde 2015, a Bolsa
Brasil Balcdo (B3) disponibilizou o registro de derivativos de energia. Em 2020, o Balcdo
Brasileiro de Comercializacio de Energia (BBCE) também foi autorizado pela Comissdo
de Valores Mobiliarios (CVM) a negociar esse tipo de contrato. Entretanto, o volume
de contratos negociados ainda é pequeno.

Apenas parte das incertezas na gerag¢do, na transmissdo, na distribuigéo,
na comercializagdo e no consumo, que gera a volatilidade dos precos, sdo conhecidas
e mitigaveis. Outra série de incertezas sempre estard presente na operac¢éo do sistema,
como questodes climaticas, precos de combustiveis, expansao da infraestrutura,
desenvolvimento tecnoldgico, entre outros. Essas incertezas se traduzem em riscos que,
quando ndo gerenciaveis, sdo precificados. O incentivo de cada agente em reduzir esse
risco definird a eficiéncia desse mercado.

Em um setor verticalmente integrado, ou mercados parcialmente liberalizados
e regulados, como no Brasil com o ACR, boa parte dos riscos na cadeia de valor do
setor elétrico sdo simplesmente repassados aos consumidores. Entretanto, a eficiéncia
econdmica s6 serd atingida quando esses riscos forem atribuidos aqueles agentes
tomadores de decisdo, que se responsabilizam por considerar essas incertezas em cada
elo da cadeia. Por essa razdo é preciso que o Brasil avance nas reformas do setor elétrico,
evoluindo para o mercado livre varejista. Essa mudanga ndo altera o nivel de riscos e
incertezas do setor, mas tornam sua gestao mais transparente e justa com a correta
alocagdo das responsabilidades.

CONCLUSAO E REFLEXOES FINAIS

Levando em conta toda a discussao deste artigo, a mudanga para um modelo de formagéo
de precos por oferta sera benéfica para o SEB, desde que o processo de desenho de
mercado seja bem conduzido. Deve-se ressaltar que os obstaculos a superar sdo intimeros
e serd necessaria uma boa dose de conhecimentos do mercado para se alcancar uma
organizagdo satisfatoria.

A escassez hidrica vivida em 2021 nos trouxe algumas reflexdes. Os resultados dos
sistemas de despacho 6timo, a exuberancia do instituto do despacho fora da ordem
de mérito, a inércia dos pregos e as possibilidades de flexibilizagdo da transmissao que
nao sio consideradas nos modelos confirmam que a concentragio do poder de decisdo
esta equivocada. Esta ndo é uma questdo de ajuste de modelo, mas de considerar

a inteligéncia distribuida e dar velocidade de resposta em tempos de crise.
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Para que esse processo seja levado a bom termo, um dos pontos cruciais é que
fique claro, para os agentes, o potencial de ganhos de eficiéncia e transparéncia que um
novo mecanismo de formagio de pregos trard.

Em particular, alguns players importantes precisam ficar convencidos desses beneficios.
Inclui especialmente autoridades e dirigentes de drgaos publicos (mesmo que de direito
privado), como a CCEE, o ONS, a Aneel e 0 MME. Serd necessario gerar a confianca
nesses 6rgaos de que tudo vai continuar “sob controle” e funcionando bem, mesmo que
tais 6rgdos ndo detenham o mesmo poder centralizado que atualmente detém.

Por outro lado, como essas autoridades sofrem pressdes de agentes que podem se
sentir incomodados ou ameagados em seus interesses, é necessario que haja um suficiente
consenso no mercado. Ou seja, os agentes precisam superar as divergéncias de interesse
de curto prazo e de convic¢des, com o objetivo de alcangar um sistema que seja benéfico
a todos no longo prazo. Para isso, é necessario que haja suficiente discussdo, para que
os agentes entendam as mudangas necessarias e se disponham a aceité-las e, até mesmo,
colaborar com elas.

Assim, é importante fomentar consensos em torno de propostas tecnicamente bem
construidas. Naturalmente, isso leva tempo e requer paciéncia, perseveranca e resiliéncia.
Afinal, é necessario superar a cultura do setor, que se desenvolveu dentro de esquemas
do tipo “comando e controle”. Tal cultura leva a ndo haver confianca em solugdes de
mercado. Mas estas solugdes funcionam como diversos mercados demonstram. Falar da
experiéncia internacional, mostrando seus beneficios, pode ser uma forma de alcancar

tal amadurecimento cultural, que tornara possivel o aperfeicoamento das regras do setor.
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