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Introdugdo

A perspectiva de evolugdo do setor elétrico no Brasil € de reducdo futura e crescente dos
requisitos para que os consumidores contratem livremente sua energia — abertura de
mercado. Essa decisGo desafia ou ameaga a expans@o do sistema especialmente
considerando a falta de uma arquitetura comercial e financeira capaz de suportar
investimentos em geracdo e essa é uma das questdes que estd na raiz dos desafios
enfrentados na reforma do setor elétrico. As seguintes alternativas foram consideradas

na nota da EPE.

(1) Contratagdo de reservas estratégicas (mecanismo direcionado);

(2) Leildes de Capacidade;

(3) Obrigagdo de contratagdo descentralizada de capacidade - imposta a
distribuidoras e comercializadoras;

(4) Opgdes de confiabilidade - consideradas de dificil implementagdo, pois o
despacho é baseado em custos;

(5) Pagamento fixo de capacidade aos agentes que proveem capacidade;

(6) Contratagdo separada e centralizada de energia e lastro/capacidade.

A proposta de reforma visa garantir a adequagdo dos recursos mediante a contratagdo
separada de energia e capacidade (lastro). E importante notar, no entanto, que o setor
elétrico brasileiro ainda carece de um mercado (funcional) de energia. Conforme
mencionado, a contrata¢do de mercado regulamentado ocorre por meio de PPAs de longo
prazo assinados como resultado de leildes realizados pelo governo. E contratos bilaterais

sdo assinados no ambiente de contratagdo livre.

Na nova  estrutura proposta, as  receitas anuais dos  vendedores

(geradores/comercializadores) séio compostas por trés componentes:

i. Eletricidade;

ii. Receita (nocional) vinculada aos certificados de garantia fisica (MW / ano)
*(R$ / MW);

iii. Receita de capacidade (MW / ano) * (R$/ MW).

A negociacdo seria realizada através de leildes combinatérios. O vendedor pode fazer

lances nos diferentes produtos - de forma independente ou em conjunto.
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No modelo atual, o vendedor/supridor/gerador de energia contrata tanto no mercado,
regulado quanto no mercado livre. Na estrutura proposta, a seguranga do suprimento é
considerada um bem pUblico. Portanto, o lastro é contratado de forma conjunta, sendo os
custos compartilhados entre todos os consumidores, independentemente do ambiente de

contratagdo.

As alternativas propostas que estdo sob andlise sdo avaliadas através dos critérios:
eficacia para garantir a adequacgéo dos recursos; bankability; eficiéncia econdmica; justa

alocagdo de custos; ser tecnologicamente neutro; a transparéncia do mecanismo.

A preocupagdo evidenciada na proposta é em desenhar uma estrutura de contratagdo
que aprecie todas as necessidades/requisitos do sistema. Inicialmente, na auséncia de
mecanismos de mercado, a avaliagcdo dos diferentes atributos (energia, capacidade,
flexibilidade /disponibilidade) poderia ocorrer indiretamente através de uma fungéo de

pontuagdo.

A Proposta apresentada pelo governo contempla contratagdo em separado de lastro e

energia como forma de enfrentar o problema de Resource Adequacy.

No modelo atual, os PPAs firmados como resultado dos leildes no ambiente regulado
representaram e ainda representam estrutura dominante para assegurar a expansdo do
sistema elétrico no contexto do modelo estabelecido em 2003-4; entretanto, é notério
que referida arquitetura (somada a outros elementos essenciais que a integram) ndo
lograram assegurar mecanismos de financiamento para a expansdo da geragdo no
ambiente livre. Mais do que isso, hd abundantes manifestagdes inclusive do governo que
revelam insatisfago com os resultados dos leildes no tocante a sua adequagdo ou mesmo
quanto aos pregos alcancados e a valoragdo efetiva das fontes nas dimensdes de
contribuicdo das necessidades do sistema. Diante desse quadro, é apresentada na Consulta

Pdblica 083/2019 proposta que é objeto de andlise no presente documento.

Especificidades do Mercado de Eletricidade e seu Desenho de Mercado

Mercados de eletricidade tém especificidades quando comparados com outros mercados.
A entrega do produto (eletricidade) precisa ser supervisionada de forma centralizada
por um operador de rede, e a oferta e demanda precisam ser balanceadas em tempo
real. Essas especificidades precisam ser incorporadas adequadamente no desenho de

mercados de eletricidade — o qual deve considerar a realidade fisica do sistema,
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diretamente relacionada ao balango entre carga e geragdo (controle de frequéncia da
rede) e a limitagcdo elétrica dos equipamentos dos sistemas de transmissdo
(transformadores, linhas de transmissdo, etc.), além de restricdes relacionadas a

indisponibilidades de elementos da rede e de recursos.

Uma caracteristica que diferencia a eletricidade de outras mercadorias é o alto custo de
armazenamento. As indUstrias hoteleira e aérea sdo um tanto quanto similares neste ponto;
entretanto, a razdo demanda pico/fora pico é consideravelmente mais acentuada no
setor elétrico. E ainda que uma grande parte da eletricidade transacionada seja
negociada via acordos (contratos) bilaterais de médio e longo prazo, a demanda
realizada e condi¢des do sistema nunca sdo idénticas as antecipadas. Sendo assim, o
mercado de imbalances, - mercado spot - é um dos pilares, e o cerne (backbone) do
desenho de um mercado de energia elétrica. E através desses mecanismos que as

diferengas entre os volumes contratado e realizado sdo ajustadas — e liquidadas ao prego

de curto prazo.

Hunt (2002) coloca de forma muito clara a relagdo entre a realidade fisica do sistema e
os arranjos comerciais que precisam ser desenhados para constituirem os pilares de um

desenho de mercado de eletricidade:

—

.  Falta de armazenamento: quantidades contratadas ndo serdo exatamente as
realizadas. O operador precisa entdo comprar e vender diferencas. De quem,

para quem e por quanto? Essas diferencas sdo os Imbalances.

—
=
.

Leis da fisica: dado que a eletricidade segue o caminho de menor resisténcia, o
Operador ndo pode dar um comando para a eletricidade seguir o caminho que
ele deseja. Ele precisa garantir que a rede ndo esteja sobrecarregada, de forma
que quando uma linha de transmissdo atinja sua capacidade, algum gerador
reduza (desligue) ou outro entre (ou a demanda se reduza em algum ponto).
Arranjos para este tipo de contingéncia precisam estar desenhados. Este é o
problema de gerenciamento de congestdo. Esta é a diferenca entre o caminho
natural da eletricidade e o caminho contratual.

iii. Interacdes da rede de transmissdo e interdependéncias entre a producdo de
energia e servicos ancilares: o que acontece num ponto da rede pode afetar outros
pontos, entdo os geradores (ou provedores de eletricidades e servicos elétricos
em geral) precisam fornecer servicos ancilares para manter a estabilidade da
rede. No entanto, em geral os mesmos agentes que produzem eletricidade
também produzem servicos ancilares. Entdo as regras para contratar e remunerar

estes servicos precisam estar bem definidas.
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iv. A eletricidade viaja (quase que) na velocidade da luz: o Operador precisa
“avisar” aos produtores quando ligar, desligar, aumentar ou diminuir a produgdo.
Diferentes tecnologias de producdo fazem com que os avisos/comandos do
Operador daos distintos geradores obedecam a diferentes janelas de

antecedéncia. Isso é a fun¢do da programagdo e despacho.

Sdo estes os quatro pilares do desenho de mercado. A modernizag¢do do setor, necessdria
e bem-vinda, nos faz repensar quais sdo os novos arranjos comerciais que devemos adotar
considerando o nosso sistema e a nossa realidade. Assim como a realidade fisica do
sistema ndo sofre alterag¢des, os fundamentos econdmicos sdo os mesmos para qualquer
pais e sistemas. O que se altera sdo as condi¢des atuais (politicas, geopoliticas, de
financiamento, sociais e ambientais), como veremos mais adiante. Estas mudangas trazem

um desafio, e ao mesmo uma oportunidade.

No Brasil, o setor elétrico j& passou por um processo de reestruturacdo anterior a este que
estamos vivendo, no qual teve que ser reestruturado de forma a se adequar as
necessidades. Este processo ocorreu na década de 1990 e resultou na desverticalizag¢do
dos segmentos do setor, com necessdria separagdo da operagdo do sistema e da geragdo.
Quando as todas as atividades eram desempenhadas pela mesma empresa, existia uma
relaco de command-and-control entre a operacéio e a geracdo. Em consequéncia do
processo de desverticalizagdo, desenhar as regras - tanto operacionais como comerciais,
de forma eficiente e que enviem incentivos aos agentes em segui-las, foi o grande desafio

da reforma.

Atualmente, estamos passando por um novo periodo de transformagdes, com insercdo de
novas tecnologias, aumento da participagdo de fontes renovdveis e intermitentes,
mudangas no papel do consumidor. Nesse contexto, é reconhecida a necessidade de

ajustes no modelo atual.

A EPE, ao longo do Relatério, destaca o crescimento da participa¢do do ambiente livre
de contratagdo (ACL) no setor elétrico. O desequilibrio alegado causado pelo
crescimento do ACL simplesmente evidencia os problemas dos mecanismos atuais.
Eles ndo deixaram de ser adequados — a inadequagéio j@ se mostrava presente. Nesse
contexto, urge propor (novos) mecanismos adequados para o enfrentamento dos
problemas que se colocam. Do contrdrio, emergirdo desequilibrios maiores ainda no

futuro.

A experiéncia da MP 579/2012 é emblematica das consequéncias perversas que podem

advir de propostas que ndo sejam capazes de atender a uma sequéncia de agdes:
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. o Proposta (target Mecanismos de
Diagonostico Y
model) Transi¢do

Diversos documentos e discussdes promovidos pelo CERI desde 2016 evidenciam a

importdncia de atentar para uma tal sequéncia:

() Regulagdo e Infraestrutura — Em Busca de uma Nova Arquitetura’

(if) Contribuigéio & CP MME 033/20172

Transformagoes do Setor Elétrico

Diante da crescente complexidade que caracteriza a transformagdo em curso na
indUstria, faz-se necessdrio revisitar o desenho dos mercados de eletricidade no Brasil.
Limitacdes tecnolégicas, demanda crescente, penetragdo ainda incipiente de recursos
distribuidos, sobra de capacidade, e limitacdes de sistemas de medigcdo e cobranga, além
de questdes politicas — caracterizam o modelo antigo/anterior. Estas mudangas forgam
um afastamento do atual modelo, o qual foi concebido sob a légica de um fluxo de
eletricidade unidirecional, com uma regulagéo caracterizada por uma légica “backward

looking” com mecanismos regulatérios de determinagéo de tarifas com base no custo.

Para atingir maior eficiéncia nesse novo ambiente — para o qual caminhamos de modo
irreversivel — é imperativo evoluir para um desenho de um mercado competitivo. Os

ingredientes séo: mercados de energia e de servigos ancilares.

O desenho de um mecanismo de capacidade como instrumento de resource adequacy ndo
pode prescindir de uma evolugdo na forma de contratacdo de energia no Brasil via
mecanismos de competicdo no mercado. O modelo da Lei 10.848/04 privilegiou
competicdo pelo mercado e contratagdo regulada quase que exclusivamente de longo

prazo.

ya

E imperativo revisitar essa escolha na direcdo de um modelo mais descentralizado. O
custo de néio enfrentar o problema da falta de um mercado funcional de energia no
Brasil é onerar indevida e excessivamente consumidores sem necessariamente
. . . T rye sae " T .
garantir o atingimento dos objetivos de politica energética. E "apagar” sinais de
precos, penalizando a eficiéncia alocativa que se argumenta almejar. E ndo cabe

argumentar que ao fim e ao cabo é o consumidor que suporta todos os custos. Existem

! Disponivel em: https://ceri.fgv.br/sites/default /files /publicacoes/2018-10/63 63 regulacao-e-
infraestrutura-em-busca-de-uma-nova-arquitetura-2018.pdf

2 Disponivel em: https://ceri.fgv.br /sites /default /files /publicacoes/2018-10/52 52 aprimoramento-do-
marco-legal-do-setor-eletrico-brasileiro-cp-mme-n-033-2017.pdf
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arranjos alternativos de alocag¢do de riscos e custos. Cabe encontrar mecanismos que

maximizem valor para os diferentes stakeholders - usudrios, investidores, etc..

Essa necessidade é ainda mais evidente diante do quadro de restrigdio fiscal e mudanga
nas politicas operacionais dos bancos puiblicos e seus impactos sobre o financiamento da
infraestrutura no pais. Revisitar o processo e induzir melhorias na direcéo de uma correta
alocagdo de custos e riscos serd determinante para atrair capitais privados para fechar

o gap de infraestrutura, que no Brasil € um dos cinco maiores do mundo (INFRA2038).

Apesar dessas transformagdes, as distribuidoras de eletricidade continuam tendo papel
vital na provisdo de servigcos de eletricidade com confiabilidade e seguranga. No entanto,
a dependéncia de tarifas volumétricas constantes para recuperar seus custos em um
cendrio de entrada crescente de fontes com custo marginal de producdo préximo de zero

e de mecanismos de demanda e geracdo distribuida se mostra defasada e ineficiente.

O Ministério de Minas Energia e a prépria Agéncia Nacional de Energia Elétrica — ANEEL
reconhecem essa inadequagdo e os desafios subjacentes a essa transformagdo, como se
depreende da andlise dos temas objeto respectivamente da Consulta Publica 33/2017
(MME) e CP 02/2018 (ANEEL), respectivamente. Dando continua¢éo aos trabalhos
iniciados com a CP33/2017, o Ministério de Minas e Energia langou em agosto de 2019

o relatério de apoio ao Workshop de Lastro e Energia.3

A primeira reestruturacdo do setor, que ocorreu em meados dos anos 1990, apresentou
diferentes motivac¢des e seguiu caminhos distintos em cada pais. De forma geral, em paises
desenvolvidos a motivagdo principal foi melhorar a eficiéncia operacional e de entrada
e saida de capacidade. Mas esses eram sistemas contavam j& com redes de transmissdo
e distribuicdo mais desenvolvidos. Nos EUA, por exemplo, até meados dos anos dos anos
1990, a maioria dos consumidores americanos j& eram atendidos por IOU’s (Investor
Owned Utilities). Logo, o processo de restruturacdio que a indistria vivenciou no pais ndo

foi marcado por privatizagdes como no Brasil.

Nos paises da América Latina a restruturagdo foi motivada pela necessidade de atrair
recursos em sistemas com demanda ainda crescente e com redes de transmissdo e

distribui¢cdo ainda incipientes.

Nos dias de hoje, é necessdrio atentar para a transicdo atual do setor de energia no
Brasil e no mundo e as novas condig¢ées. Impulsionados pela agenda climdtica e ambiental.

Governos e formuladores de politica tém se empenhado em aumentar a participagdo de

3 http://epe.gov.br/sites-pt /sala-de-
imprensa/noticias/Documents/20190816_Workshop_Lastro_Energia.pdf



" FGV CERI

fontes renovdveis ndo convencionais, como edlica e solar, para atingir objetivos desta
agenda. A agenda climética, congrega avangos tecnolégicos e ao potencial edlico e solar
brasileiro. Tais ingredientes tém grande potencial de impulsionar forte crescimento de
Recursos Distribuidos (REDs) — armazenamento, resposta da demanda, eficiéncia
energética, geragdo distribuida no pais. Estes recursos, por sua vez, impde uma maior
complexidade operacional do sistema e a participagdo mais ativa dos consumidores. A

remuneracdo da flexibilidade, que inclusive passa agora a ser incluida na forma como se

pensa a adequagdo de recursos (resource adequacy).

O aumento da penetragdo de recursos intermitentes (solar e edlicas) e sem inércia na
matriz brasileira aliado & redu¢do de capacidade de armazenamento de energia em
reservatérios hidricos aumentam a volatilidade e imprevisibilidade dos custos de
producdo e de congestdo nas redes. Para gerenciar essas mudangas, é preciso entender
a contribuicdo dos recursos disponiveis para o sistema. Esta contribuicdo depende de
fatores como a tecnologia, o momento, o local e onde é estimada e do estado do sistema,

o que nos leva ao valor da eletricidade.

Ademais, avangos na drea de Tecnologia de Informagdo e Comunicagdo (TICs) estdo
levando o grid a evoluir de um sistema de fluxo de eletricidade e de informagdo
unidirecional para bidirecional. Esta evolu¢do permite a descentraliza¢cdo da geracgdo e
participagdio ativa dos consumidores. Tecnologias que viabilizam a comunicagdo
bidirecional entre provedores e usudrios e o desenvolvimento de controles inteligentes

abrem espago para a oferta de uma miriade de servigos elétricos.

A transicdo energética em curso em esfera global, que tem como pilares a eletrificagdo
de novos usos, a digitalizagdo e a descentraliza¢do — 3D’s — impacta a industria e o pais,
ainda tem as distribuidoras como as principais provedoras de eletricidade para os
usudrios finais. Esse quadro pode se alterar. Mas isso requer modernizagdo (upgrade) das
redes de modo a permitir essa absorcéo massiva de RDE. Ademais, para maximizar os
ganhos possibilitados pelos avangos tecnolégicos, é necessdrio conhecer o valor da

eletricidade.

Informagdes sobre o valor adicionado pelas diferentes fontes/tecnologias podem ser
descobertas ou obtidas por meio de mecanismos centralizados (modelos exclusivamente,
por exemplo) ou recorrendo-se a mecanismos de mercado. No estdgio de
desenvolvimento da sociedade brasileira, contudo, ndo cabe mais fazer escolhas desse

tipo sem processos inclusivos e transparentes que permitam avaliar e comparar os custos

4 Ela et al, 2018.
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de coordenar recursos (energéticos) via mercados ou por meio de solu¢gées de comando-

e-controle (planejamento).

O custo de ndo coordenar recursos por meio de mercados cresce @ medida que aumentam
o nimero e a diversidade de agentes atuando na industria e no pais. Esse é o caso do
setor elétrico. Se o ponto de partida é uma indistria com pequeno nimero de grandes
agentes concentrados na tecnologia hidrica, o quadro atual é de uma matriz
absolutamente diversificada. Nela, atuam agentes publicos e privados, com capital de

origem doméstica e multinacional.

Esse equilibrio com maior diversidade se alinha as politicas em desenvolvimento no pais
sob a administragdo do Presidente Jair Bolsonaro. Evidéncia desse argumento é o Novo
Mercado de Gds, programa que tramita no Congresso Nacional através do PL
6.407/2013. Referida proposta almeja implementar um mercado competitivo de gds
natural como forma de alcancar ganhos de competitividade para a economia,
beneficiando a sociedade em geral. Nesse caso, mecanismos de mercado séo claramente

identificados como instrumentos para atingir esse objetivo.

A harmonizac¢do dos desenvolvimentos recentes para reformar o setor elétrico pode
também identificar em mercados — de energia, RED, servicos ancilares e capacidade —
mecanismos conducentes aos ganhos de eficiéncia e atingimento dos objetivos para o

setor.

Nesse contexto, enfrentar os desafios presentes nessa nova fase de desenvolvimento do
setor demanda encarar os problemas que se apresentam na formag¢do do preco no
percurso rumo a este novo cendrio. Sdo exemplos de problemas, fragilidade na
governanca do Operador Nacional do Sistema, modelos atuais que ndo produzem uma
ordem de mérito realista (o que magnifica o despacho fora da ordem de mérito), baixa
granularidade temporal e geogrdfica, além da falta de transparéncia do processo de

formagdo de precgos (por design).
Avaliagtio do FGV CERI a Proposta da EPE

Na visGo do CERI, a proposta apresentada pela EPE carece de um entendimento das
raizes no problema de adequacgéo de recursos de forma geral e no Brasil, e do missing
money. Consiste de uma nova forma de contratar e remunerar os geradores sem enfrentar
adequadamente a necessidade urgente de reformar o mercado de eletricidade e servigos

ancilares de curto prazo.
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Argumentamos que a proposta da EPE ndo enxerga adequadamente o mecanismo de
capacidade de forma integrada ao mercado de energia, o que compromete
enormemente a eficiéncia. Consequentemente, a corre¢do desta lacuna serd cada vez
mais desafiadora, em um momento o qual o setor passa a ser mais dindmico e a

flexibilidade, cada vez mais necessaria.

A necessidade de um mecanismo de capacidade para garantir a adequagdo de recursos
é tema de debate continuo em todos os paises, envolvendo entre governos, reguladores
e académicos. No entanto, os mercados de capacidade sdo construidos para assegurar a
quantidade adequada de recursos necessdrios (almejadas), e ndo para incentivar e
remunerar flexibilidade cada vez mais requisitada. Esta é contemplada no mercado de

energia.

Outro ponto levantado pela equipe é a necessidade de adotar mecanismos de leiléo que
sejam efetivos e resultem em uma situagdio mais eficiente que a atual. A proposta prevé
a realizacdo de leildes combinatérios, onde o vendedor poderd fazer lances nos

diferentes produtos, independentemente ou em conjunto.

Por fim, o FGV CERl argumenta que haver complexidade excessiva na proposta
apresentada pela EPE. A separagdo em trés produtos: Produgdo de Eletricidade, Lastro
de Capacidade e Lastro de Produgdo, vai de encontro ao principio de simplicidade

necessdrio na determinagdo das tarifas e formagdo de pregos de eletricidade.

Desenvolvimento de um Mercado de Energia

Mercados - 0O que sto?
As propriedades fisicas do sistema elétrico acarretam alta volatilidade dos custos

marginais de produgdo. No caso brasileiro, esses custos tendem a se acentuar com a
diminuicdo da capacidade dos reservatérios (nas usinas mais recentes em construgdo) e

aumento da participagdo das fontes intermitentes na matriz energética.

A experiéncia dos paises mais avancados no processo da transic@io energética mostra que
a descarbonizag¢do da economia implica, geralmente, aumento da penetracdo da energia
elétrica no consumo final de energia, concomitante & descarbonizagcdo acelerada da

eletricidade através da adogdo de fontes renovdveis.

Quanto mais elaboradas, consistentes e estaveis sdo as politicas pUblicas de combate
as alteragées climdticas e quanto mais intensa é a transi¢do energética, mais rapido é
o crescimento do vetor elétrico. O desafio colocado é promover reformas que

estabelegam e/ou aprofundem o papel de mecanismos de mercados.
O que define um mercado liquido? Ambiente caracterizado por negocia¢des realizadas

10
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por um nimero razodvel de agentes (vendedores e compradores), transparéncia nos
precos, acesso a informagdo. Em um mercado liquido, o preco atinge um equilibrio répido,
e pela lei do prego Unico um determinado produto, num determinado lugar, num
determinado hordrio, tem-se apenas um prego se o mercado é liquido. Eles sdo eficientes
se os agentes ndo sabem como os pregos se comportardo no futuro, para que ndo ocorra
arbitragem. Especuladores ajudam/aceleram a convergéncia dos pregos e diminuem as

possibilidades de arbitragens (como os virtual fraders de mercados de eletricidade?).

Uma sequéncia de mercados completa na industria de eletricidade engloba mercado spot,
mercados forward, futuros e ferramentas de gerenciamento de risco. Como estes se
relacionam no mercado de eletricidade? Como estdo desenvolvidos no Brasil2 A reforma
aborda as falhas dos mecanismos existentes? Quais sdo as prioridades? Uma mensagem
comum enviada aos palestrantes do Workshop Internacional de Modernizag¢do do Setor
Elétrico, realizado nos dias 04 e 05 de setembro, foi a importdncia de estar continuamente

buscando aprimorar o mercado de energia.

A proposta apresentada tem como base a crenga de que uma mudanga nas caracteristicas
do SIN, que agora tem menor potencial de regulariza¢do e é cada vez mais restrito em
capacidade (nas palavras do préprio relatério), requer uma mudanga na forma de
contratacdo deste requisito para que se aprimore a valorizagdo deste para expansdo do
sistema. Em nossa compreensdo, é essencial avangcar no entendimento do papel do

mercado de energia na expansdo do sistema.

A proposta também menciona um futuro desenvolvimento de lastro de flexibilidade. Como
isso se relacionaria com um mercado de servigos ancilares? Ou reservas operativas? A

consulta publica evidencia a pouca relevéncia dada a reforma do mercado de energia.®

Mercados de eletricidade tendem a ser mais iliquidos. A eletricidade (ainda) ndo pode
ser armazenada e transportada livremente. Em consequéncia, o mercado que transaciona
a eletricidade em determinado dia e em determinada hora é separado de outro. Além
disso, a informac¢do para a previsdo de pregos futuros depende de modelos
computacionais. Logo, alguns traders serdo capazes de fazer previsdes melhores.
Ressaltamos que a necessidade de aprimorar os sinais do mercado spot, a liquidez

dos mercados futuros e o acesso a mecanismos de gerenciamento de risco de forma

5 Hogan 2016.
6 Apesar do PL232/2016 e o substitutivo (parecer 108/2018 Senado Federal) indicarem “obrigagéo
de pregos hordrios no mercado de curto prazo e do despacho segundo a légica da oferta de preco e
quantidade” e contratagdo de servigos ancilares por mecanismo concorrencial.
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integrada com um diagnéstico preciso séo essenciais para garantir a adequagéio do

suprimento ao menor prego/tarifa para o consumidor.

Acrescente participacdo de recursos intermitentes requer maior flexibilidade. Esse fator,
aliado a diminui¢do na capacidade de armazenamento (devido & reducdo de grandes
reservatérios hidricos) tende a aumentar a volatilidade de custos marginais de produgdo.
Servicos energéticos relacionados & provisdo de flexibilidade operativa estdo no cerne
das mudancas em curso, e consequentemente, dos novos modelos de negécio. Questbes
relacionadas a como a flexibilidade deve ser remunerada, quem deve prover esse servico
e como seus custos serdo alocados devem ser tratadas como prioritdrias pelos reguladores
e governantes. De forma geral, em mercados competitivos, tem-se como objetivo a
determinagdo de precos eficientes’. Em mercados regulados, o custo da capacidade em
excesso € repassado aos consumidores, enquanto em mercados competitivos, o preco

reflete a escassez, e diminui com o excesso de capacidade.

Como funcionam e qual o objetivo dos mercados?

Os objetivos do mercado sdo: a confiabilidade e a eficiéncia (diga-se, ao menor prego
possivel) na provis@o de eletricidade8. Oferta e demanda precisam estar em equilibrio a
todo instante e o custo de armazenar energia ainda é muito alto, e como j& detalhado, o
desenho do mercado precisa considerar a realidade fisica do sistema. O papel do
mercado é enviar os sinais para a operagdo e os investimentos. De forma geral, quando
introduzimos alguma liberdade de transag¢do entre os agentes, precisamos de um
mecanismo de coordenagdo entre estas transagdes. No caso do sistema elétrico, a
infraestrutura fisica requer alto grau de coordenagdo. No entanto, antes da liberalizacdo,
em empresas verticalizadas a operacgdo do sistema e geragdo se encontravam na mesma
empresa e seguiam uma légica de comand-and-control. Substituir essa relagéo intrafirma
por relagdes contratuais é o cerne da desverticaliza¢do no Brasil e no mundo do setor. A
separacdo (unbundling) entre gerac¢do e operagdo implicou um amplo redesenho de
regras, relagdes contratuais para manutencdo da integragdo das transa¢des econdmicas

e fisica.

Como o operador decide quem opera? Como os servicos ancilares sdo contratados e
remunerados, e custeados? Quando uma linha de transmissdo estd congestionada, quais

sdo os procedimentos? Como os contratos bilaterais e futuros se relacionam com a

7 Considere-se que nossa referéncia a pregos inclui o conceito de determinagdo de tarifas.
8 Ainda que ndo seja objeto do presente document, cabe considerer que crescentemente mercados devem
ser capazes de produzir solugdes resilientes.
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operacdo? Como os imbalances sdo liquidados? Quem compra e vende e a que prego? E
principalmente, uma pergunta que é bem menos simples do que & primeira vista: Quais
sdo os incentivos para todos participantes seguirem o comando do operador e do

operador de tomar a decisdo mais eficiente(sujeita a restricdes)?

Devido ao fato de que no mercado de eletricidade o operador toma as decisées a cada
momento, sem a possibilidade de negociar em tempo real cada decisdo, é necessdrio que
os agentes (vendedores, compradores e operador) entendam que as regras sdo o que
chamamos compativeis com incentivos (incentive compatible). Essa necessidade de ter um
ente coordenando a entrega do produto de forma centralizada é Unico do sistema
elétrico, e por isso requer que as instituicbes do mercado de eletricidade sejam

desenhadas.

Na reestruturagdo do setor, o Brasil optou por uma operagdo centralizada baseada em
custos. Isso é geralmente justificado pelo fato de o pais ter um sistema com predomindncia
da geracdo hidrelétrica, com grandes reservatérios e capacidade de regularizagdo além
da presenca de usinas em cascada. Essa op¢do teria entdo, naquele momento, menor risco
de abuso de poder de mercado por parte de geradores. Mas, principalmente, um sistema
de transmissdo ainda incipiente e poucos (e grandes) agentes na gerac¢do ndo eram
suficientes para que um mercado com base em bids funcionasse de forma eficiente naquele

momento.? No entanto, essas condi¢des iniciais se alteraram.

A integracdo das transagdes econdmicas e fisicas é o desafio para o desenho de mercado
e adaptac¢do do Operador & nova realidade. Se o Brasil optar por um desenho com
oferta de precos, a operagdo do sistema e do mercado precisam ser coordenadas. A
constru¢do de um mercado precisa ser entendida como uma ferramenta que aumenta a

eficiéncia desta operacgdo, através da formagdo mais coerente de pregos.

0 que sdo pregos de equilibrio?

Mercados centralizados possuem um alto grau de transparéncia. Centralizagdo do
equilibrio de mercado e do despacho conjuntamente sdo, de forma geral, necessdrios

para eficiéncia e confiabilidade.’® A integragéo do mercado e do despacho podem

? Wolak 2003.
10 Cramton 2018.
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produzir resultados cada vez melhores com os avancos tecnolégicos e de técnicas de

otimizagdo.

Este sinal de preco dado pelo mercado é necessdrio para a eficiéncia de curto prazo -
melhor uso possivel da rede e dos recursos - e de longo prazo - investimento eficiente em
novos recursos. Assim, o sinal de preco deve ser determinado pelos agentes e ndo por
modelos centralizados. Bushnell et al (2017) apresenta uma reviséo da literatura dos
efeitos da reestruturagdo do setor elétrico nos EUA. Ali hd vdrias referéncias de evidéncia
do aumento de produtividade dos geradores atribuidos & construcdo do mercado de
eletricidade (nos referimos aqui a um mercado centralizado, no qual o despacho é
baseado em ofertas de prego, e ndo custo). Cicala (2017) também apresenta evidéncias
de que a introducdo de mecanismos de mercados aumentou a produtividade dos
geradores nos EUA. Como foi salientado no Workshop, um preco resultante de ofertas
de agentes (ao invés de modelos computacionais) tem o poder néo sé de agregar mais

informagdes, como de descartar informagédo ruim.

Mercados de curto prazo revelam o valor de Recursos Distribuidos e sdo fundamentais na
coordenacdo destes. Com o crescimento da geracdo distribuida e da Resposta da
Demanda, o mercado auxilia a operag¢do do sistema ao prover um sinal de preco para
coordenacgdo descentralizada. Ao revelar o valor real da eletricidade em diferentes
locais ou nés do sistema, pregos locacionais LMP (locational marginal prices) ddo um sinal
transparente para guiar decisdes de operagdo e investimento. Essa granularidade

geogrdfica sé6 ndo seria relevante se ndo houvesse congestées na rede.

Precos de equilibrio sdo custo de oportunidade. O custo marginal de operagdo ndo é uma
proxy correta de precos, principalmente quando o sistema ndo estd com excesso de
capacidade.!’ A incerteza da demanda, pouca — embora crescente — sensibilidade aos
precos, alto custo para armazenar energia e congestdo podem causar alta volatilidade
dos precos. Volatilidade na carga (demanda) e na geracgdo de energia (oferta) resultam
em custos voldteis. Esse custo engloba né&o somente o custo marginal da operagdo,'? mas
também o valor da energia armazenada, o valor marginal de um incremento de

demanda, e o valor marginal das reservas operativas e outros servigos ancilares.

Precos de mercado agregam melhor e a menor custo informacional dados como

preferéncia dos agentes, previsées de vazdes, de tempo, eventos extremos quando

1" Hogan 2005.

12 No Brasil calculado por modelos computacionais sendo o custo da dgua por submercado, ou seja, custo
resultante da solugdo 6tima de equilibrio entre o beneficio do uso presente da dgua e o beneficio futuro
do seu armazenamento — o CMO reflete o valor da térmica mais cara despachada de forma a encontrar
essa solugdio 6tima de despacho do sistema hidrotérmico).
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comparados a modelos de otimiza¢do a custo. Ademais, sdo superiores em sua
capacidade de incorporar mudangas de expectativas nessas e em outras varidveis
relevantes a choques futuros - o que inegavelmente ganha crescente relevancia nas
decis6es de operagéio e expansdo do sistema em um mundo de mudangas climéticas
e transi¢éio energética. Modelos de precos ndo séo bancaveis segundo as melhores

praticas pois nao refletem/captam/valoram adequadamente riscos.

Além disso, paises que optaram por um modelo de despacho centralizado baseado em
custos (ao invés de despacho por lances) enfrentam também problemas informacionais,

como acessar qual é o custo de oportunidade de cada gerador.

O custo de oportunidade intertemporal do uso da dgua de geradores hidrotérmicos é o
que paises como Brasil e Chile tentam capturar com os modelos de otimizagéo (SDDP)
usados. No entanto, com a descentraliza¢do da penetragdo de renovdveis, a assimetria
informacional vai (apenas) aumentar. A titulo ilustrativo, uma usina termoelétrica com um
contrato take-or-pay de combustivel pode ter um custo de oportunidade menor que seu
custo varidvel e preferir operar por um prego menor do que ndo ser despachada. Mas o

despacho por custo ignora essa condi¢do. Perdem consumidor e gerador.

Politicas de incentivo para fontes renovdveis também desafiam o modelo de despacho
por custos. A transicdo ainda estd em curso e essas mudancas sdo dindmicas. As politicas
de incentivos mudam com o tempo, assim como o custo de oportunidade dos geradores,
realcando a importéncia de deixar que os agentes revelem a informagdo privada.
Observe-se os precos negativos em mercados spot observados em diversos sistemas
(Texas, California, Alemanha, Inglaterra mais recentemente). Mesmo podendo desligar
suas plantas, alguns geradores com custo marginal préximo de zero preferem operar e
pagar, devido por exemplo a politicas como o Investment Tax Credit, e recolher os
créditos. E importante ter em mente que n&o é possivel prever todas as transformacdes
pelas quais o setor de energia ird passar. Como disse W. Hogan em sua apresentagdo
no Semindrio, “ndo serd surpresa que surpresas irdo ocorrer”. Neste sentido, devemos
estar prontos para deixar o mercado absorver e prover as informagées que surgirdo — e

fazer ajustes ao longo do caminho.

O custo de oportunidade é o custo de atender a um incremento da demanda, seja com
acréscimo de geragdo ou via reducdo da carga. Esse custo incorpora o sinal de escassez;
e na auséncia de imperfeicdes e distorcdes, prové incentivos em periodos nos quais o
sistema estd operando préximo a sua capacidade para sinalizar a necessidade de

investimento e garantir a adequacdo de recursos. Grosso modo, se o sistema estd
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operando em sua capacidade mdxima, e a demanda ao custo marginal de produgdo da
unidade mais cara é maior do que esta capacidade, o lado da demanda tem incentivos
a fazer ofertas até que os pregos se equilibrem. Os geradores seriam remunerados por
estes precos (de escassez), possibilitando a recuperacdo de seus custos fixos. No caso de
geradores que tém contratos fixos, maiores sdo os incentivos para eles estarem prontos a
operar; ou seja, maior a contribuicdo para confiabilidade do sistema. Estes pregos de

escassez seriam também o sinal para os novos investimentos.!3

Permitir que os pregos aumentem para refletir a escassez do sistema dd incentivo para
que geradores mantenham suas plantas prontas para operar, pois perder receitas num
momento de pico de demanda com capacidade restrita aonde o preco reflita é muito
mais custoso do perder o custo varidvel unitdrio. Estes precos de escassez sdo também um
incentivo para os agentes firmem contratos bilaterais para se protegerem da volatilidade

dos pregos.

Galetovic et al. (2015) apresentam um exercicio inspirado no mercado chileno de
despacho - baseado em custo com pagamento por capacidade. Os autores simulam o
mercado sem o pagamento de capacidade, aumentando o pardmetro custo de escassez
(o custo do déficit)'4 até que os geradores recuperem seus custos integralmente pelo
mercado de energia - o valor presente esperado das receitas no mercado de energia se
iguale & receita recebida no desenho com pagamento por capacidade. Os autores
mostram que uma estrutura de contratagdo futura é suficiente para lidar com os riscos
associados a maior volatilidade dos precos. Podemos ressaltar aqui que um aumento no
custo de escassez, ou preco teto, ndo acarreta as mesmas preocupagdes com relagdo a

abuso de poder de mercado quanto num mercado baseado em bids.

No entanto, “falhas” do lado da demanda e a impossibilidade de encontrar uma politica
6tima de apagdes seletivos impedem que os precos se equilibrem.’> Nos encontramos
presos agora a um ciclo vicioso: a pouca elasticidade da demanda diminui a eficiéncia
dos mercados de curto prazo de eletricidade, mas a falta de pregos que revelem o real
valor da energia no tempo e espaco restringem as possibilidades de programas de

resposta da demanda.

A seguir, falaremos sobre o problema da adequagéio de recursos (resource adequacy —

RA) e da insuficiéncia de recursos (missing money) com detalhes.

13 Teoria do peak-loading pricing.

14 Um detalhe interessante é que este é o custo por MW de um corte de 10% de energia por um més e é
o mesmo prego teto do sistema.

15 Cramton et al (201 3).
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Resource Adequacy - RA

A literatura académica e experiéncia internacional trazem valiosas licdes a respeito do
desafio do assegurar Resource Adequacy (RA). A grosso modo, isto significa definir como
contar com recursos suficientes para garantir a demanda e requisitos de confiabilidade.®
O conceito de adequacgdo de suprimento se restringia a capacidade de suprimento
adequado durante periodos de pico ou falhas na geragdo; entretanto, cada vez mais
este conceito engloba a capacidade de suprimento adequado durante condi¢es de
rampa, ou seja, capacidade de garantir a flexibilidade requerida para manter a
confiabilidade almejada. Frequentemente, argumenta-se na literatura que o problema

central do RA é o “missing money” (Bushnell et al, 2017).

A confiabilidade do suprimento de energia pode ser dividida em trés pontos:
confiabilidade da oferta de combustivel, confiabilidade da operagdo do sistema e
adequacdo de recursos (resource adequacy - RA).'” Mecanismos de capacidade
resultantes da politica de adequagdo de recursos requerem padrdes de confiabilidade
pré-definidos (administrativamente). Uma meta comum é estabelecer 1 em 10 anos Loss
of Load Expectation (LOLE)'8. A partir desta meta, o operador pode, por exemplo calcular
qual a margem de reserva (percentagem acima da capacidade instalada acima da
demanda de pico) a ser contratada por um mecanismo de capacidade. Note que esta
meta de confiabilidade se baseia na capacidade instalada (e ndo em falhas nas linhas

de transmissdo).

O ERCOT, um mercado de tipo Energy-Only, possui uma curva de reserva operativa

baseada no critério N-1nas linhas de transmissdo.!? Resta claro que nenhum mercado de

16 Para mais sobre a importéncia do desenho de mercado no Brasil e no mundo ver as contribuigdes do
CERI/FGV as CP 33 e 42: http://www.mme.gov.br/web /guest /consultas-

publicas?p auth=DbDeYysS&p p id=consultapublicaexterna WAR consultapublicaportlet&p p lifecycle
=1&p p state=normal&p p mode=view&p p col id=column-

1&p p col count=1& consultapublicaexterna WAR consultapublicaportlet obijld=1020& consultapublic
aexterna WAR consultapublicaportlet javax.portlet.action=downloadParticipacao e
http://www.mme.gov.br/web /guest/consultas-
publicas?p_auth=DbDeYysS&p_p_id=consultapublicaexterna_WAR_consultapublicaportlet&p_p_lifecycle
=1&p_p_state=normal&p_p_mode=view&p_p_col_id=column-
1&p_p_col_count=18&_consultapublicaexterna_WAR_consultapublicaportlet_objld=867&_consultapublica
externa_WAR_consultapublicaportlet_javax.portlet.action=downloadParticipacao.

17 Os padr&es de confiabilidade nos EUA s3o definidos pelo NERC. E preciso entender a confiabilidade a

luz da adequagdo de recursos. Falaremos aqui brevemente do conceito, pois a partir deste pensamos no

desenho do nosso mercado.

18 Existem vdrios problemas reconhecidos com essa generalizagdo, que pode ser um evento em 10 anos,

24 horas em 10 anos. Para desta ver Brattle 2013.
19
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eletricidade estd livre de medidas administrativas. No ERCOT, por exemplo, para
garantir a confiabilidade requerida (N-1), resta definida uma margem minima de reserva
operativa. Se o sistema atingir um pico de demanda e as reservas operativas chegarem
a este minimo, o preco atinge o VOLL (price cap neste mercado). A partir deste ponto, se
a demanda aumenta, o sistema sofre cortes seletivos. Quando as reservas operativas
estéio acima deste minimo (quase sempre), os precos no mercado wholesale refletem
também a oferta de reserva operativa. A figura a seguir apresenta a curva de adigdo

ao prego da curva de reservas operativas:
Figura 1.

The Operating Reserve Demand Curve (ORDC)

VOLL

Value of Reserves ($/MWh)

0 2,000 4.000 6.000 8.000

Fonte: ERCOT 2014

Todos os sistemas (RTOs e ISOs) nos Estados Unidos precisam satisfazer os critérios de
precos de escassez da Comissdo Reguladora Federal de Energia (FERC), estabelecidos no
FERC ORDER 719, que determina que a formag¢do de precos do mercado de energia
deve contemplar regras que diminuam barreiras & participagdo da resposta da demanda
em periodos de escassez. Ademais, demandam propostas para que os precos de

equilibrio durante escassez de reservas operativas reflitam o real valor da energia.

No Brasil utiliza-se bastante os conceitos de confiabilidade e seguranca quando se trata
da rede elétrica e do fornecimento de energia. O conceito de confiabilidade estd
relacionado & capacidade da manutengéo do funcionamento do sistema da maneira
esperada, sob das condi¢des operativas existentes, respeitando um limite aceitavel pré-
definido de interrup¢des. Para avalia¢do de confiabilidade dos sistemas existem indices

e até mesmo programas de autoria do CEPEL, como o NH2.

A confiabilidade abrange equipamento (incluindo sistemas de prote¢do), a rede de
transmiss@o e a rede de distribuicdo. Os indices e as avaliagdes de confiabilidade dos
equipamentos do setor elétrico e dos equipamentos de transmissdo sdo definidos pelo

Operador. O conceito de seguranga é tido como elemento de robustez do sistema para

18



" FGV CERI

suportar ocorréncias. A seguranca do suprimento no Brasil é garantida pela margem de
reservas na geracgdo e por critérios N-1 nas redes de transmissdo (em alguns pontos mais
restritivos). Para criarmos um mercado de capacidade, precisamos de definicdes mais

formais das nossas metas de confiabilidade e margem resultante desta meta.?0

Adequacgdo de recursos em mercados estruturados

Existem dois paradigmas para a adequagdo de recursos em mercados estruturados:
baseado em precos (Energy-Only) e baseado em quantidade (com algum mecanismo de
capacidade). Para entender com mais detalhes porque os mercados de eletricidade
“falham”, vamos primeiro entender por que ndo necessitariamos de um mercado de

capacidade.

Mercados de curto prazo precisam — e podem — abordar/enderegar desafios da
operacdo: controlabilidade da geracdo distribuida, adequagdo de recursos no curto
prazo, requerimentos de rampa, incertezas climatolégicas, etc.. O mercado de dia
seguinte (da operacgéo) (Day Ahead Market — DAM) é crucial para a programagdo
(eficiente) do despacho do dia seguinte; e o mercado de tempo real (Real Time Market —
RTM), para ajuste no despacho que vai ocorrer de fato, considerando as condi¢es da

rede, dos geradores e da demanda no momento.

Os precos locacionais, como j&@ mencionado, revelam o valor da energia elétrica em
diferentes locais do sistema e ddo os sinais para os investimentos (gerag¢do e transmissdo)
e para a demanda (por exemplo, para uma indUstria se instalar). Mercados de longo
prazo sdo muitas vezes usados para contratacdo de capacidade (embora ndo

necessariamente mercados de capacidade sejam mercados de longo prazo).

A necessidade de implementar mecanismos de capacidade em paralelo ao mercado
de curto prazo é justificada pelas falhas de mercado. De forma geral, mercados bem
desenhados reduzem a quantidade de medidas administrativas (Out-Of-Market).

Consequentemente, diminui o espaco para discricionariedade técnica.

Na teoria, mercados de curto prazo seriam superiores para promover eficiéncia, tanto no
curto prazo — uso eficiente de rede e recursos ao menor custo possivel, respeitando
requisitos de confiabilidade —, quanto no longo prazo — investimento eficiente em recursos.
Se ndo fosse custoso prover incentivos para que os agentes fornecam informagSes
precisas, o despacho centralizado baseado em custos poderia promover uma alocagdo

socialmente 6tima. Na prdtica, existem distor¢des como subsidios, medidas de comando-

20 (http:/ /www.ons.org.br/paginas/resultados-da-operacao/qualidade-do-suprimento)
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e-controle, imperfeicdo de medidas de mitigacdo de poder de mercado e precificagdo

de externalidades. Em consequéncia, mecanismos de mercado sdo mais capazes de
alcangar resultados informacionalmente eficientes.

Mercados Energy-Only

Na teoria, mercados de curto prazo atrairiam o nivel étimo de investimentos por refletirem
o verdadeiro custo marginal do Sistema.

SHORT-RUN ELECTRICITY MARKET

Energy Price
(¢/kWh)

Price at

Short-Run
7-7:30 p.m.

Marginal
Cost

.o

.o
.o

.o

Price at
9-9:30 a.m.

Price at
2-2:30 a.m.

Demand
9-9:30 a.m.

Q2

Qmax

Mw
W. Hogan, 2018.

Desta forma, quando os pregos atingissem, por exemplo, R$2.000,00 os consumidores que

ndo valorassem tanto a eletricidade (que atribuissem valor menor), deixariam de consumir.
Lembrando que durante periodos de pico de demanda, ou escassez de oferta, o custo
marginal pode englobar o valor marginal das reservas operativas, de resposta da

demanda emergencial, do corte de carga. Em outras palavras, o lucro marginal do um

novo entrante nestes momentos equivale & redugdo marginal do custo social que ele
possibilita.

O gerador tem incentivos para entrar com um novo MW de capacidade se a redugdo

anual do custo social é for maior do que o custo fixo anual (capital anualizado mais os

custos fixos). A quantidade instalada no sistema Qmax seria tal que a renda de escassez
total que o gerador ganhou recuperaria seus custos fixos.?!

No entanto, diversos desafios emergem. Primeiro, o mais claro de todos, a baixa

participagcdo da demanda. Grande parte dos consumidores residenciais ndo tém acesso

a tarifas que reflitam o custo (subjacente) de eletricidade. Limitages tecnolégicas e de

21 Para mais detalhes Joskow 2006 e Léautier 2018.
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sistemas de medi¢do e cobranga, além de questées politicas que caracterizavam o modelo
antigo, crescentemente deixam de impeditivos para aumentar a responsividade da
demanda. Tecnologias que permitem comunicagdo bidirecional aliadas a controles
inteligentes possibilitam o surgimento de uma miriade de servicos relacionados & provisdo
de eletricidade ou outros servicos elétricos com participagdo mais ativa dos consumidores.
Mas sem pregos que sinalizem a escassez, a demanda ndo tem como reagir de forma
eficiente a esta escassez. Ao ndo concentrar esforcos na formagéo de precos do mercado
de curto prazo estamos comprometendo os ganhos possiveis com o engajamento dos

consumidores e da transicdo energética.

Outro problema constantemente levantado é o fato de mercados de eletricidade serem
especialmente sujeitos a abuso de poder de mercado. Entdo, tetos de preco sdo relevantes
para conter abuso de poder de mercado. Na auséncia de um teto, os geradores teriam
incentivos para aumentar os precos a niveis abusivos — lembrando a baixa responsividade
da demanda?? - quando o sistema estivesse se aproximando do limite de sua capacidade.
No entanto, os geradores recuperam os investimentos fixos justamente nestes momentos.
No mercado australiano, por exemplo, 20% de toda a receita do mercado de curto prazo
é proveniente de 2% do tempo.23 Este teto, definido pelo regulador, em geral é um valor
inferior ao VOLL (value of lost load), afinal normalmente pregos extremamente altos ndo
sdo politicamente vidveis. Ainda que se defina um teto igual ao VOLL, o VOLL em si e os

precos definidos durante os eventos de escassez que o regulador entra com oferta

adicional é estimado pelo regulador, processo este com seus préprios desafios.?4

Incentivos para mitigar o exercicio do poder de mercado s@o parte fundamental do
desenho. O sistema de geragdo elétrica brasileiro, e consequentemente o mercado de
producdo de energia elétrica, é composto em sua maioria por geradores hidrdaulicos,
seguidos por termelétricas. Os aproveitamentos hidrelétricos podem ser divididos entre
usinas com reservatérios e usinas a fio d’dgua. Diante disso, introduz-se o problema de
decisdo relacionado aos geradores hidrelétricos com reservatérios, que é um problema
dindmico — a quantidade de energia gerada em um periodo, impacta a quantidade de

insumo para geracdo nos periodos subsequentes - e estocdstico — incerteza quanto a

22 Quanto mais eldstica é a demanda residual para o ofertante menor o poder de Mercado que ele

pode exercer.

23 Dutra and Menezes, 2017.

24 Cramton et al, 2013.
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fatores que afetam a vazdo da dgua e nivel dos reservatérios, diferente de

termoelétricas.?>

Missing Money

o _on

O conceito de“missing money” se refere & insuficiéncia de recursos que os geradores
conseguem obter no Mercado Atacadista para recuperar seus custos fixos e varidveis.
Medidas administrativas, como descrito acima, impedem que os pregos no mercado
atacadista atinjam valores altos em momentos de escassez que seriam necessdrios para
geradores recuperarem seus investimentos. Consequentemente, os incentivos para investir
sdo reduzidos. Além disso, devido a especificidades da rede, existe um problema de free-
rider: os consumidores n&o assinam contratos personalizados por confiabilidade que
podem ser executados. Este é o problema apontado por Joskow e Tirole (2007) da
impossibilidade de otimizar a quantidade de apagdes. A oferta também se torna menos
elastica @ medida que o sistema se aproxima de sua capacidade (principalmente
enquanto os custos de armazenamento ainda estdo muito altos), e existe a possibilidade

de apagdes seletivos.

Uma grande contribuicdo da teoria econdmica é que mercados de eletricidade ndo
conseguem otfimizar os apagdes. A duracgdo 6tima de apagdes depende da capacidade
existente, e os incentivos para investimento em capacidade para evitar apagdes
dependem do preco pago durante os préprios eventos; entretanto, durante apagdes, ndo
existe um prego de equilibrio do mercado.?¢ Por isso, mesmo em mercados Energy-Only,

durante apagdes seletivos, os pregos precisam ser definidos de forma administrativa.

Quando a geragdo se aproxima da capacidade do sistema, aumenta a probabilidade
de um colapso da rede; e o mercado colapsa quando a rede colapsa. Medidas
administrativas relacionadas das preferéncias dos operadores e reguladores por
confiabilidade, com o objetivo de evitar que o sistema ndo passe por periodos de
escassez ou stress, acabam por amplificar o problema.?” Muitos operadores e reguladores
contam com contratos “reliability-must-run” para garantir que plantas consideradas
essenciais para a integridade do sistema ndo se aposentem por ndo conseguirem nos

mercados a remuneracgdo necessdria. Estas intervengdes por fora do mercado (OOM -

25 Moita e Montes 2016.

26 Cramton et al, 2013.

27 Ndo se estd a argumentar que estas medidas estéio erradas, apenas avalia-se as possiveis
consequéncias para o problema do missing money. Cramton and Stoft (2006)
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Out-Of-Market) criam uma oferta adicional de geragdo, comprimindo/distorcendo o

preco exatamente em momentos de escassez em que os pregos subiriam mais.

Por diversas razdes, muitas vezes técnicas (o software para calcular o despacho néo
consegue incluir todas as restri¢cdes fisicas da rede, por exemplo), e o custo marginal da
operacdo final ndo é exatamente igual ao o preco de equilibrio da eletricidade e servigos
ancilares. Neste caso, os ajustes s@o remunerados pelos pagamentos chamados uplift.
Plantas inflexiveis que ndo participam da formagdo de pregos também sdo remuneradas
desta forma. Em 2014, o FERC fez uma andlise dos pagamentos e custos uplift dos sistemas
americanos, para tentar entender os maiores causadores, aonde estdo concentrados, e
dar de input para pensar como o desenho do mercado pode impactar esses
eventos/comportamento, trazendo mais transparéncia e, consequentemente,
confiabilidade para os agentes. Ainda carecemos de estudos deste tipo no Brasil. Este é
uma linha que precisa ser perseguida, pois pode nos ajudar a entender a origem no nosso
missing money. Outros fatores a considerar sdo avers@o ao risco de investidores e
consumidores, e ciclos de investimentos resultantes da incerteza com relagdo a pregos

futuros.28

Politicas de incentivos a fontes renovdveis que tém custo marginal de operagdo (préximo
de) zero — como subsidios e prioridade no despacho — pressionam os pregos do mercado
de curto prazo. Geradores convencionais, considerados necessdrios para garantir a
integridade do Sistema, acabam por receber pagamentos por fora do mercado, muitas
vezes tecnolégico-especificos, depreciando (distorcendo) ainda mais os precos e
exacerbando o problema do missing money. Aqui ndo estamos argumentando que a
entrada de fontes intermitentes requer a criagcdo de mecanismos de capacidade sem antes
aprimorar os mercados de energia e servicos ancilares. Como apresentou o professor
Hogan no Semindrio, ao contrdrio, a mesma légica econémica se aplica a um mercado
com participagdo massiva de renovdveis, e ndo haveria a necessidade de mecanismos de

capacidade ndo fossem as falhas no mercado de energia.

28 Para mais detalhes ver Hogan 2017 e Cramton e Stoft 2006.
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Figura 1 Short-Run Electricity Market - With Zero Costs Renewables
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Fonte: W. Hogan, 2018

Se o lado da demanda fosse perfeitamente sensivel /reativo aos pregos e ndo existissem
restricGes administrativas a estes, o equilibrio de mercado seria atingido. Neste caso, os
consumidores nunca sofreriam apagdes involuntdrios. Medidores inteligentes e outras
tecnologias possibilitam uma participa¢do maior da demanda. O fornecimento de energia
elétrica confidvel ao menor preco depende também da exposi¢cdo dos consumidores aos

impde mais custos transacionais.

sinais de precos e métodos criativos para engajd-los, pois mais opg¢des e maior
granularidade significa maiores oportunidades de aumentar a eficiéncia, porém também

No entanto, vemos com alguma preocupagdo a falta de uma definigdo clara no Brasil do

texto da Resolugdo Normativa 792.

que é a resposta da demanda, dos objetivos a serem atingidos com o uso deste recurso,
e do como incorpord-lo de modo efetivo como recurso. Tal afirmagdo é corroborada pelo

“Resposta da demanda - redu¢do do consumo de consumidores previamente
habilitados, como recurso alternativo ao despacho termelétrico fora da ordem de
mérito, de modo a se obter resultados mais vantajosos tanto para a confiabilidade

do sistema elétrico como para a modicidade tarifdria dos consumidores finais.”

Ela ndo representa um recurso alternativo ao despacho fora da ordem de mérito, e sim a

prépria geragdo. De acordo com a metodologia para o acionamento das bandeiras

29 https:
SGT/ANEEL.

tarifarias, algumas das varidveis que definem o patamar (PLD e GHband) resultam da

programac¢do mensal de operagdo (PMO),?° logo, dos modelos de despacho. Portanto,

www.ccee.org.br/ccee /documentos/CCEE 642700. Ver Nota Técnica n® 040/2018-SRG-SRM-
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problemas na formagdo do preco e no despacho contaminam também a formagdo do
mecanismo das bandeiras tarifdrias e, consequentemente, o sinal para o consumidor. O
sistema de bandeiras é de simples compreensdo, mas além de problemas na metodologia,

é definida uma Unica bandeira para todo o territério nacional.

ya

E essencial compreender a raiz do “missing money” para um desenho de mercado
eficiente. O Brasil ainda possui uma demanda crescente por energia elétrica, e por isso o
planejamento de adequagdo de recursos é entendido como o planejamento da expansdo
da capacidade. No entanto, um desenho de mercado que seja continuamente aprimorado
é capaz de passar por transicdes e acomodar mudangas, disruptivas ou ndo, esperadas

ou ndo (como crises econdmicas) com mais eficiéncia.

Como solucionar o Missing Money no Brasil?

Além do ponto que defendemos persistentemente focar no aprimoramento dos
mecanismos de competicdio do mercado de curto prazo, ainda temos que reconhecer que
existem duas frentes a serem perseguidas: mecanismos de resposta da demanda
(corre¢do de uma falha) e mecanismos de capacidade. Mas como j& mencionado acima,
aprimoramento de mecanismos de resposta da demanda demandam aprimoramento dos

precos do mercado atacadista.

O primeiro ponto é ressaltar que a formagdo de precos no wholesale é crucial. Saber o
valor da eletricidade (e servicos ancilares) em cada lugar a cada momento é a forma
mais confidvel de determinar a necessidade e, consequentemente, o valor da flexibilidade
para o sistema local e temporalmente. Os precos no mercado atacadista sdo também o
principal input na construcdio de programas de resposta da demanda dindmicos (critical
peak pricing, real time pricing). Uma das principais caracteristicas e desafio em mercados

de eletricidade é a baixa responsividade (elasticidade) da demanda.

Na auséncia de precos nodais, o preco de equilibrio pode ser maior que o custo variavel
de um gerador localizado numa regido e que ndo serd chamado a operar enquanto
outros localizados em outra regiGo (com o mesmo preco devido & auséncia de pregos
nodais) precisardo operar. As implica¢des sdo ainda mais profundas num momento que
precisamos do sinal do real valor da eletricidade em diferentes lugares/tempo para
revelar o valor da flexibilidade que o sistema demanda. E remunerar esta flexibilidade
é chave para maximizar os ganhos da transicdo energética. Este sinal é essencial para
conseguirmos aumentar a elasticidade e responsividade da demanda, uma das principais

fontes de ineficiéncia de mercados de eletricidade.

Além disso, esta baixa granularidade geogrdfica pode impactar ndo somente as
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possibilidades de programas de resposta da demanda, como a implementagéo destes
pelas distribuidoras que precisam recuperar os custos da rede. Como a baixa
granularidade geogrdfica impacta o modelo de negécios das distribuidoras? Isso
potencializa possiveis divergéncias entre a ponta da geragdo e da distribuicGo? Isso
dificulta enormemente o desafio de desenhar uma tarifa que alinhe incentivos do
consumidor em diminuir seus custos com a redug¢do dos custos do sistema, afinal sinalizar

na tarifa duas pontas pode levar a uma perda de compreenséo do consumidor.30

Muito tem se falado no desequilibrio entre os dois ambientes de contratagdo, livre (ACL)
e regulado (ACR), principalmente pelo fato das térmicas, que recebem por
disponibilidade, serem contratadas (quase que) apenas no ambiente regulado. Aqui fica
evidenciado o problema de ndo termos um mercado de energia e precos de escassez. A
proposta visa combater esta distorcdo sem aprimorar o mecanismo de remunerar as
térmicas pelo mercado de energia, o que reduziria o desequilibrio sem aumentar as

distor¢des nos pregos.

De forma radicalmente oposta a proposta pela CP, mas em linha com a literatura
econdmica, um mecanismo de capacidade deveria ser criado (pelo menos) em
paralelo @ mudanga na forma de remuneragéo atual dos geradores, inclusive térmicas.
Apds reforma no mercado de energia, criagdo de pregos de escassez, retirada de
pagamento por disponibilidade (que é um tipo de pagamento por capacidade financiado
apenas pelo ACR), a criagcdo do mecanismo de capacidade tecnologicamente neutro com

participag@o ampla deve ser criada de forma a complementar o mercado de energia.

Mecanismos de capacidade

A necessidade de um mecanismo de capacidade para garantir a adequagdo de recursos
é tema de debate continuo em todos os paises, entre governos, reguladores e académicos.
Ao longo do tempo, alguns sistemas (como no caso dos operadores nos EUA, & excegdo
do ERCOT) criaram mercados de capacidade (complementares ao de energia) para
garantir capacidade suficiente para necessidades da adequagdio de recursos. Mercados
de capacidade sdo construidos para garantir a quantidade adequada de recursos
necessdrios (almejadas), néo para incentivar e remunerar flexibilidade cada vez mais
requisitada. Esta é contemplada no mercado de energia. E é preciso ainda ter em mente
que este mecanismo pode ter o efeito de suprimir os precos do mercado de energia que

devem dar os incentivos corretos para entrada e saida eficiente, além de provisdo de

30 Lazar e Gonzales 2015.
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servicos relacionados a flexibilidade. Em sua mais recente Diretiva, a Comissdo Europeia
requer explicitamente que os Estados Membros demonstrem a necessidade de um
mecanismo de capacidade, porqué o mercado de energia ndo é suficiente. Ademais, cabe
especificar a necessidade de neutralidade tecnolégica e provisées para participagdo de

resposta da demanda.?!

Alguns adotam politicas de mandatos de capacidade para cada LSE, como é o caso do
operador da Califérnia, o CAISO. LSEs na California sdo obrigadas a contratar 115%
da sua carga agregada mensal. Elas podem fornecer elas mesmo esta capacidade, ou
através de contratos bilaterais. Em outros, os operadores operam também um mercado
de capacidade — como é o caso do PJM, ISO New England e NYISO. Vdrios progressos
foram feitos (e continuam sendo) ao longo dos anos nestes mercados. E importante
ressaltar que estes operadores tém em mente um continuo aprimoramento do mercado de
energia e formacdo de precos. A titulo de ilustra¢do deste ponto, o documento “A Proposal
for Enhancing Energy Price Formation”32 de 2017 do PJM33 - e usamos aqui um sistema
que acredita no mercado de capacidade para prover previsibilidade de receitas - mostra
vdrios pontos de preocupac¢do do operador com relagdo a formagdo dos pregos do
mercado de energia. O relatério aponta a ineficiéncia de ndo permitir que geradores
inflexiveis participem da formagdo de pregos®4. Esta regra tem um impacto no preco final
do mercado de energia, e consequentemente na remunerac¢do e incentivos de todos
agentes no mercado de energia. Em outra parte, o documento aponta que “in order to
avoid an over-reliance on the capacity market for revenue sufficiency, it is imperative that an
effective shortage pricing mechanism be in place even with the existence of a capacity
market’. Entdo, além de abordar mudancas nas regras dos geradores inflexiveis e

proporem um novo LMP, eles propdem um aprimoramento no prego de escassez (shortage
pricing).
No entanto, a literatura econdmica é clara ao afirmar que mercados de capacidade

ndo podem ser desenhados para resolver problemas no desenho do mercado

atacadista. Primeiro cabe promover o aperfeicoamento do mercado wholesale com

31 EA, 2016.

32 hitps://www.pjm.com/-/media/library /reports-notices/special-reports /2017111 5-proposed-
enhancements-to-energy-price-formation.ashx.

33 O PJM segue os principios para o desenho de Mercado estabelecidos em FERC (2002) pelo regulador
americano, o Federal Energy Regulatory Commission (FERC): no documento consta que pregos marginais
locacionais devem ser usados para gerenciamento de consegtdes, e o operador do sistema deveria
operar um mercado centralizado para energia, servigos ancilares — especificamente regulagdo e reservas
operativas - e servicos de transmissdo. Estes mercados deveriam ser com oferta de pregos pelos agentes
em mercados de curto prazo, que consiste no mercado de dia anterior (day ahead markets - DAM — e de
tempo real (real time markets — RTM). Ver

34 Eles s@io remunerados por pagamentos uplift.
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precos de escassez e depois implementar mercado de capacidade. E quanto mais
evoluidos forem os mercados de curto prazo, menor seria a necessidade do mercado de
capacidade. A valoragdo de externalidades também deveria ser perseguida no desenho
do mercado. Do contrdrio, o governo cederd & tentagdo de impor alguma restricdo a
fontes mais sujas no wholesale, distorcendo o processo alocativo. E importante manter a

neutralidade tecnolégica nos mercados de energia e capacidade.

Quando mecanismos de capacidade s&o implementados para contornar/remediar as
falhas de mercado de energia nos quais pregos ndo refletem os custos marginais de todas
as acgdes necessdrias para satisfazer a demanda por eletricidade e confiabilidade
(chamados de balancing services), perde-se a referéncia para remunerar a flexibilidade.
Um dos riscos de implementar um mecanismo de capacidade sem aprimorar o
mercado de energia, é amplificar o desafio de prover flexibilidade para um sistema
que demandara cada vez mais deste atributo. E cada vez menos conseguiremos
valord-lo se diminuirmos o valor do sinal da eletricidade. A Figura 2 ilustra esta

questdo.

Figura 2 Arvore de decisGo simplificada, Energy-only Market versus Mecanismo de capacidade
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Fonte: IEA, 2016

No caso brasileiro, ainda ndo abordamos adequadamente o preco de escassez. Apds
trabalhar o preco de escassez, precisa-se desenvolver mecanismos para aumentar a
participagcdo da resposta da demanda. Quais sdo os incentivos e desafios a enfrentar
para melhorias no preco de escassez? Primeiro, do ponto de vista técnico, estamos falando
do teto do PLD e do custo do déficit3> do modelo de otimizag¢éo. Em uma operacdo
baseada em custo, o regulador tem sempre incentivo a definir um valor baixo para este
pardmetro, pois isso resulta em precos mais baixos. O frade-off subjacente é aumentar o
risco de déficit de energia elétrica: se o custo de faltar é baixo, guarda-se menos dgua,

utiliza-se menos térmicas caras, mas arrisca-se mais. Segundo a légica de um modelo de

35 |sso é uma simplificagdo, devido a parémetro de aversdo ao risco incluidas no modelo de despacho
brasileiro. Mas devido a ocorréncias de despachos por fora em anos com hidrologia ruim a légica da
explicagdo ndo se altera.
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programacdo estocdstico dindmico, menor o custo de déficit, menor os pregos e maior a
frequéncia de déficit. No entanto, o que acontece no Brasil, sGo o uso “por fora” sempre
que se vislumbra uma possibilidade politicamente desagraddvel de falta de energia
elétrica. SGo os despachos por seguranca energética (fora da ordem de mérito). Se o
modelo que forma o preco (que j& tem um teto muito abaixo do VOLL) ndo indica um

preco de escassez em momentos criticos, é certo que ndo temos pregos de escassez.

Claro que este é um ponto sensivel & robustez institucional do pais. Noruega e Suéciaq,
ambos paises participantes do Nordpool?¢, possuem também alta participagéo da
geracdo hidrelétrica, especialmente Noruega. A Suécia possui um mecanismo de reservas
estratégicas. No entanto estas ndo sdo usadas desde 2012, e o preco da energia nesta

situagdo é o VOLL.

O incentivo para participagcdo de empresas privadas ou puiblicas é outro ponto
fundamental a ser analisado. Se por um lado uma maior participacdo de empresas
privadas no setor de geracdo pode ser uma ameaga maior de abuso de poder de
Mercado, por outro lado, em mercados com oferta de pregos, elas tém melhores incentivos
em ofertar pregos altos em momentos de escassez. Potenciais entrantes, percebendo estes
incentivos, serdo mais agressivos em mercados dominados pela iniciativa privada. Todos
esses tradeoffs dependerdo também da participacdo da demanda, robustez institucional,
e do desenho do Mercado propriamente dito. O volume de transag¢bes nos mercados
futuros nos paises do Nordpool para periodos mais longos (mais do que trés anos) indicam
os agentes ndo estdo dispostos a pagar um prémio para se protegerem, e o mercado de

curto-prazo estd provendo os incentivos para investirem.

CASO 1: Colédmbia

O caso Colombiano é interessante para o Brasil pelos seguintes motivos: é um sistema
hidrotérmico com uma matriz predominantemente hidroelétrica, sujeito entdo a periodos
de secas em que a oferta sofre choques exégenos. O Brasil também vem sofrendo com
anos de baixas afluéncias. Estes sistemas podem necessitar de usinas térmicas que
funcionem somente em curtos periodos, o que faz com que seja mais dificil recuperar os

custos fixos e atrair investimentos, devido a imperfeicdes e falhas nos mercados de

36 https://www .nordpoolspot.com/
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eletricidade, como descritas acima.3” Apesar de ambos paises terem um despacho

centralizado, o Brasil ainda ndo migrou para a oferta de pregos.38

O mercado atacadista Colombiano inclui ainda um mecanismo de capacidade chamado
Firm Energy Market introduzido em 2006, com o objetivo de garantir que o sistema tenha
capacidade suficiente para suprir a demanda mesmo em ano de secas e alta demanda,
como anos de El Nifio. O mecanismo de capacidade foi desenhado com o objetivo de
prevenir o exercicio de poder de mercado: reliability options funcionam como hedge para

flutuagdes além de incentivos a néo diminuir a producdo em momentos de escassez.3?

Os geradores recebem um pagamento (determinado em leiléo) por sua energia firme.
Quando o prego no mercado atacadista ultrapassa o preco de escassez (regulado), eles
precisam suprir a energia contratada pelo preco de escassez e pagam uma multa no
valor da diferenca entre o preco do mercado e o preco de escassez multiplicado pela
sua energia ndo suprida. O montante produzido além da energia firme pode ser
vendido/negociado pelo prego de mercado. Eles entdo tém incentivo a produzir volume
além da sua energia firme. Cada gerador pode oferecer um limite chamado de ENFICC
(Energia Firme para el Cargo por Confiabilidad). Apesar destes pagamentos
representarem em torno de 15% da receita dos maiores geradores, para termoelétricas

eles chegam a 50%.40

As trés maiores empresas, EPM, Emgesa e Isagen possuem 60% da capacidade instalada.
Entdo, em anos de margens apertadas, a ameaga de exercicio de poder de mercado é
de grande preocupacdo.?! No entanto, McRae e Wolak (2019) estudam os incentivos de
plantas de geracdo de segurar a produ¢cdo em momentos de baixas afluéncias para

ativar o preco de escassez.

E importante ressaltar ainda que o Mercado de energia firme na Colombia tem como
base a chamada bolsa de energia. O desenho de mercado da Colédmbia era o Unico4?
na América Latina com uma estrutura de despacho centralizado por oferta de precos no

mercado day-ahead. Os geradores podem ofertar um Unico preco para o dia seguinte

37 Tanto por razées técnicas como politicas. Ver Cramton e Stoft (2006).

38 Apesar desta proposta ter sido mantida na proposta compilada resultante da CP 33/2017.
http://www.mme.gov.br/web /guest/consultas-
publicas?p_p_id=consultapublicaexterna_WAR_consultapublicaportlet&p_p_lifecycle=0&p_p_state=nor
mal&p_p_mode=view&p_p_col_id=column-
1&p_p_col_count=18&_consultapublicaexterna_WAR_consultapublicaportlet_consultald=33&_consultapub
licaexterna_WAR_consultapublicaportlet_mvcPath=%2Fhtml%2Fpublico%2FdadosConsultaPublica.jsp.

39 Cramton e Stoft 2008.

40 McRae e Wolak 2016.

41 McRae e Wolak 2016,2019.

42 México aprovou e jd estd funcionando o mercado de eletricidade por oferta de pregos.
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com quantidades hordrias. Este mercado é operado pela empresa XM, que opera também

o sistema elétrico (assim como o ONS no Brasil).

Como mostram McRae e Wolak (2016), um mercado liquido para contratos futuros
também contribui para desincentivar/mitigar o exercicio de poder de mercado. Os
valores hordrios das quantidades dos contratos forward estdo disponiveis no website do
operador XP para acesso a todos os agentes. No entanto, a interag@io deste com os
contratos de energia firme podem ter incentivos perversos. Ainda, de acordo com os
autores, o mecanismo ndo atingiu o objetivo principal: atrair a quantidade adequada de

investimentos em geragdo.

Caso 2: Estado de Nova lorque

No operador do Estado de Nova lorque (New York Independent System Operator - NYISO),
a capacidade é contratada em mercados de até seis meses. Além de capacidade,
contratos de longo prazo incluem mecanismos de Feed-in-Tariff (FiT) e contratos de
comercializagdo de energia (Purchase Power Agreement — PPA). Mercados de médio
prazo (contratos bilaterais) permitem aos agentes que gerenciem riscos (de precos de
combustivel, por exemplo), se protejam da volatilidade de precos, mitigam incentivos de
exercicio de poder de mercado e ainda déo incentivos aos agentes para ofertarem perto
de seu prego de custo. Estes mecanismos, no entanto, dependem de regras sélidas. Direitos
financeiros de transmissGo também podem ser e, em muitos casos, sdo negociados em

mercados futuros para fazer cobertura contra diferengas locacionais de pregos.

Consideragoes Finais

Quando o Brasil optou por um modelo de despacho econémico centralizado baseado em
custos, existia uma crengca — talvez ainda presente no setor — de que a grande
participagdo de geracdo hidrelétrica na matriz energética brasileira comprometeria
retornos e/ou ndo viabilizaria a produgéo por termelétricas diante de longos periodos
de cheia ou dos precos baixos observados no sistema na maior parte do tempo. O prego
semanal PLD é usado na contabilizagdo das diferencas. De fato, custos marginais baixos,
inclusive zero, sGo uma preocupacdo em todos os mercados em um momento no qual as
fontes renovdveis de custo marginal zero de produgcdo estdo aumentando sua

participagcdo na matriz energética mundial.
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Muitos operadores e reguladores contam com contratos “reliability must run” para garantir
que plantas consideradas essenciais para a integridade do sistema néo se aposentem por
ndo conseguirem auferir remunerag¢do necessdria nos mercados. De um lado, isso mostra
a complexidade de desenhar um mercado que de fato remunere os servicos e a energia.
Mas também evidencia a necessidade de aprimorar os pregos de curto prazo, Unica forma

de revelar o valor da flexibilidade.

O requisito de confiabilidade da rede, a insuficiente resposta do lado da demanda, e a
dificuldade de acessar as preferéncias por confiabilidade, aliados as distor¢des jd
citadas, diminuem também a eficiéncia de longo prazo. Diferentes mercados tém

diferentes abordagens para garantir a confiabilidade.

Ainda assim, temos exemplos de mercados de curto prazo que garantem os investimentos
necessdrios no curto e no longo prazo para adequagdo de recursos, como é o caso do
Texas e Alberta (e j& foi o caso da Argentina). E mecanismos de capacidade séo criados
sem prescindir da necessidade de aprimoramento dos precos de escassez, como

demandam o FERC e a Comisséio Europeia.43

Desenhos de Mercado ndo sdo livres de falhas; ao contrdrio, dependem de processo
continuo de monitoramento e aperfeicoamento. E importante construir reputagdo,
confianga, credibilidade ao longo desse caminho. Neste sentido, licdes internacionais sdo
importantes, mas devem ser olhadas com cautelas. Por outro lado, assim como as leis da
fisica sdo as mesmas para todos os sistemas, antes e depois da restruturagdo, isso vale
também para fundamentos econdmicos. S&o os mesmos. Isso é importante ressaltar. E
essencial analisar cuidadosamente as melhores praticas e ligdes, um objetivo e construir

sem comprometer a reputagdo e confian¢a no regulador.

A entrada massiva de renovdveis sem um mercado de energia com pregos que
reflitam o real custo de eletricidade e um mercado de capacidade para garantir o
suprimento vai resultar num sistema com baixa participacdo eficiente da demanda e
consequente cortes (interrupgoes) no fornecimento de eletricidade em momentos que
o proprio consumidor poderia reagir; ou a precos excessivos associados a uma
sobrecapacidade para evitd-los, penalizando e onerando excessivamente os
consumidores residenciais e a competitividade para usudrios comerciais e industriais.
Isso terd impactos negativos na eletrificagdo de outros usos— um dos pilares da transi¢cdo

energética — e em investimentos em baterias.

43 FERC 2014 e EC2014.

32



" FGV CERI

Para um diagnéstico adequado, uma série de andlises, que considerem adequadamente

riscos, precisam ser feitas:

- Enfrentar o Dilema “Galinha e ovo”: demanda e pregos do wholesale. O
aprimoramento do mercado de energia tem efeitos amplificados pela
possibilidade de aumento da elasticidade da demanda.

- Perfil da remuneracdo dos geradores? (Disponibilidade, energia).

- Quem participa e como funciona o Mercado de Imbalances? Liquidez.

- Estudo de pagamentos uplift

- Simula¢des aumentando teto e custo de shortage,

- Entrada de pregos de escassez e ODRC: efeito na remuneragdo de térmicas?

A estrutura atual ndo prové incentivos adequados para a contratagdo no ambiente livre.
Também peca ao ndo em enderecar adequadamente financiamento e entendimento do
risco para promover expansdo do sistema compativel com o crescimento esperado da
economia. Esse cendrio é agravado por mudangas recentes no setor que pressionam na

direcdo de um aumento da participagdo do ambiente livre.

A proposta em discussdo nesta CP083/2019, que propde um mecanismo centralizado
para contratagdo de capacidade para todo o sistema, esbarra em uma série de
complexidades. O objetivo explicitado é contratagdo ao custo total minimo. Essa fun¢do
objetivo j& incorpora uma ampla gama de premissas. Necessariamente, se estd a falar
de um leildo multidimensional onde a comparagdo entre competidores e seus lances - que
embutem diferentes tecnologias e atributos - requer comparar scores. Ora a mera
definicdo dessas fun¢des score estd, portanto, sujeita a ponderag¢des arbitrdrias. Em
consequéncia desses processos, emergirdo contratacdes em que se define, supostamente,

parcela de remuneragdo associada a produgdo (receita produgdo), lastro de produgdo

(Receita Lastro de Produgdo) e capacidade (Receita Lastro de Capacidade).

A tarefa de desenhar um leildo com propriedades de eficiéncia nesse contexto é de
(muito) elevada complexidade. E o custo de ndo alcangar eficiéncia é selecionar
competidores que ndo sejam aqueles mais adequados para o sistema em termos dos

atributos que se pretende valorar ou contratar.

Em sintese, a definicdo da score function que valora os pares alternativos de energia e
capacidade a serem submetidos pelos competidores envolve defini¢des discriciondrias
muito sujeitas a distor¢des - as quais teriam consequéncias duradouras e significativas. A
esse respeito, a fun¢do score correspondente ao ICB ao longo do tempo acarretou uma

série de desvios entre o comportamento esperado de despacho dos geradores
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termelétricos e o comportamento observado. Abundam casos de despacho muito maior
que a produgdo esperada ou considerada no momento de submisséo de lance nos leildes.
Tais desvios penalizam os competidores e/ou vendedores, pois essa incerteza repercute
no custo de capital dos agentes. Um segundo ponto de atengéo é a efetiva capacidade
de o leildo atender a seu objetivo - se houver ineficiéncia, obviamente ndo terd sido

alcancada a contratag¢do ao custo total minimo para o sistema.

A esse respeito, a literatura econdmica é farta em resultados de ineficiéncia e/ou
inexisténcia de equilibrios (bem-comportados). Significa dizer que o planejador central
(leiloeiro) corre enorme risco de ndo ser bem-sucedido no atendimento dos objetivos

explicitados.

A titulo ilustrativo, Araujo et al. (2016) analisam problemas (Shortcomings) do desenho
entdo prospectivo para os leildes de petréleo no regime de partilha através de um
mecanismo de leil&o com reparticdo de receitas. A avaliag@o do novo regime a partir de
resultados tedricos e numéricos revela que o mecanismo ndo apresenta melhorias
relativamente ao regime anterior. A receita esperada seria menor do que no regime de

concessdo. Ademais, a proposta acarretaria aumento dos custos de monitoramento.

O esfor¢o de pesquisa envolvendo ferramentas de desenho de mecanismo e andlise
experimental do leildo para o novo regime de partilha persistiv por longo tempo para
que se pudessem alcangar insights relevantes. Em outro artigo, Monteiro et al. (2016)
estudam leiléo de valor comum simétrico com adaptagdo capaz de reproduzir incentivos
presentes no novo marco da partilha. Os resultados sdo de inexisténcia de equilibrio em
estratégias puras. Evidencia-se, portanto, a complexidade e a necessidade de
investigacdes tedricas e empiricas sélidas. E o problema na contrata¢do da partilha era
consideravelmente menos complexo: objetivo era arrecadar maior receita. O
produto/bem era o direito de exploragdo de petréleo. Néo se tratava de produto
heterogéneo; ao contrdrio, competi¢do pelo direito de explorar e produzir petréleo em

determinada drea.

A proposta em discuss@o para a contratagdo em separado de lastro e energia carece de
clareza quanto & identificagdo do ‘problema’. Em nossa avaliagdo, o “problema” é a
necessidade de garantir expansdo do sistema, cujos custos ndo sdo no momento alocados
otimamente entre os ambientes regulado e livre; isto é, o ambiente regulado suporta os
custos da expansdo do sistema. Em vdrios momentos hd referéncia quanto a

confiabilidade como bem publico, o que revela preocupacdo com a efetiva contribui¢do
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do ambiente livre para a expansdo. (Observe-se que ndo se estd a julgar comportamento

dos agentes, que reagem a incentivos presentes no ambiente).

Um problema se destaca no contexto presente: como a separagdo entre lastro e energia
via realizagdo dos leildes combinatérios é capaz e efetivamente vai gerar uma alocagdo
eficiente do custo de expansdo entre os dois ambientes? Esse problema se relaciona ao
particular algoritmo de otimizagdo, como referenciado acima, e seus efeitos sobre a
alocagdo do leiléo considerando que nem a demanda nem os custos sdo conhecidos. O
leildo duplo visa exatamente revelar demanda e custos. Em geral, a fun¢do objetivo de
leiloes combinatérios é — por exemplo, maximizar a receita (soma dos lances) ou minimizar

custo total sujeita a um conjunto de restricdes.

Existem muitas outras dificuldades com os leildes propostos, como supor que o preco que
vai resultar do leildo (um prego implicito por cada um dos trés atributos) vai garantir

eficiéncia dada a observagdo acima.

Além disso, se o problema é garantir novos investimentos, caberia comecgar buscando
solugdes mais simples como alternativas ao uso de mecanismo para contratagdo conjunta
de tdo elevada complexidade. Uma solugdo mais simples seria o Operador do Sistema
identificar as necessidades (como no modelo proposto) e entdo “procure” a capacidade
requerida. A transicdo permitiria uma redugdo gradual e mais simples do mercado
regulado, convergindo para o ambiente livre, mediante a adog¢do de regras prudenciais,

etc.

O objetivo de assegurar contratagcdio e expansdo do sistema é crucial na indUstria de
eletricidade e na politica energética. E legitimo perseguir contratacdo com as
caracteristicas (atributos) identificadas como necessdrios ao atendimento dos usudrios.
Nesse processo, contudo, é fundamental estabelecer critérios que explicitem como a
contrata¢do pretendida atende a esses objetivos. Desenhar mecanismos complexos com

elevados custos de transagdo dificilmente atende aos objetivos de eficiéncia subjacentes.

Reconhecemos e cumprimentamos o esforco e o compromisso com a busca de solu¢des e
aperfeicoamentos no setor elétrico no contexto dos trabalhos do GT de Modernizacdo,

que buscaram com transparéncia discutir proposta de separagdo de lastro e energia.

Por ébvio, nossa contribuicdo é superficial, pois reputamos fundamental investigar com
ferramentas adequadas tdo relevante proposta e sua capacidade de atender aos
objetivos pactuados, eventualmente identificando mecanismos com custos informacionais e
de transagdo menores mais capacidade de promover eficiéncia, contribuindo para o

sucesso da reforma no setor em discussdo.
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