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RESUMO

Este trabalho apresenta uma sistematizacéo de formulagdes matematicas para descrever o mecanismo de oferta
de pregos e contrasta-lo com outras alternativas, e apresenta uma discussao de elementos-chave do desenho
regulatoério que precisam ser levados em conta para que a implementagao deste mecanismo leve a equilibrios de
mercado desejaveis. Contribuicdes importantes sdo a apresentagdo de propostas metodoldgicas para incorporar
as ofertas de pregos no modelo do setor elétrico brasileiro atual e para incorporar a aversao ao risco do operador
do sistema. S&o apresentadas analises quantitativas do beneficio potencial da implementagéo de tal modelo de
decisdes descentralizadas no Brasil.

PALAVRAS-CHAVE

Oferta de pregos, Desenho de mecanismo, Equilibrio de mercado, Aversao ao risco
1.0 - INTRODUCAO

O tema da metodologia aplicada para formagao de pregos no setor elétrico é extremamente atual para o Brasil,
tendo sido tema de uma série de analises e iniciativas regulatérias. Em Consulta Publica iniciada pelo Ministério
de Minas e Energia em 2017 (1), por exemplo, colocou-se como um ponto estratégico para o setor a
“aproximacao da formacgéo do prego de curto prazo ao custo de operagéo do sistema” — e, embora o Ministério
tenha concluido que é necessario a realizacdo de uma série de estudos e testes adicionais, manteve-se a
recomendacgao de que em algum momento posterior a janeiro de 2022 seja implementada a formag&o de pregos
no setor elétrico brasileiro por meio de ofertas de precos dos agentes.

A inovagao fundamental em um mecanismo de “oferta de precos” é que cada agente individual é livre para fazer
ofertas de pregos e quantidades no mercado de eletricidade como preferir, utilizando sua prépria informagao
privada sobre o mercado, sobre caracteristicas fisicas da prépria usina, ou qualquer outro fator. Em contraste, a
modalidade aplicada atualmente no Brasil, que pode ser descrita como “oferta de custos”, os pregos e
quantidades ofertados pelos agentes de geracéo estdo necessariamente atrelados a uma auditoria de custos por
parte do regulador. A grande vantagem de um mecanismo de oferta de pregos € a possibilidade de agregagéo da
informacgé&o descentralizada dos agentes, o que poderia levar a um conjunto de decisées de despacho preferiveis
para a sociedade.

De modo a analisar ndo apenas os custos, como também potenciais ganhos sociais associados a oferta de
precgos, este estudo admite que o mercado responsavel pela formagdo de pregos por ofertas sera competitivo:
isto é, nenhum agente individual tera a possibilidade de influenciar pregos. A afirmagcdo de que um mercado
competitivo leva ao mesmo 6timo social obtido do planejamento centralizado é fortemente respaldada pela teoria
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econdmica (2)(3)(4), embora uma hipétese subjacente importante seja que os agentes devem ser incapazes de
exercer poder de mercado de qualquer tipo. Nota-se que governos e agéncias regulatérias em todo o mundo
fazem grandes esforgcos para mitigar o poder de mercado dos agentes, usualmente respaldados por literatura
cientifica que analisa o comportamento dos agentes e os equilibrios alcangados sob o ambiente de mercado
proposto, tais como (5)(6) (7)(8). O presente trabalho foca nos potenciais beneficios da descentralizacdo da
tomada de decisao por meio da oferta de precos, admitindo que os esfor¢os de mitigacao do regulador sdo bem
sucedidos — contrastar este beneficio com os potenciais custos sociais da descentralizagdo, ou o “custo da
anarquia” (9)(10), é desejavel como um trabalho futuro.

2.0 - MODELOS MATEMATICOS DE DESPACHO E FORMAGAO DE PREGO

A proposta fundamental discutida e modelada em detalhe neste trabalho se baseia na possibilidade de agentes
comercializarem energia armazenada no sistema. Sob este mecanismo, a energia armazenada total do sistema
(de cada reservatorio) é transformada em um ativo que pode ser comercializado: os agentes passam a ser donos
de fatias dos reservatérios e devem informar sua disposicdo a pagar ou a receber para alterar a sua posigao
financeira, comprando ou vendendo direitos sobre a energia armazenada. Nota-se que esta ndo é uma proposta
totalmente inovadora: um mecanismo de oferta de pregos centrado na comercializagdo de cotas de reservatoério
virtual havia sido explorada em analises da CCEE em 2002 (11), embora pouca literatura tenha sido
desenvolvida sobre este tema desde entdo. Ao longo deste paper, nos referiremos ao produto comercializado
como energia armazenada (EAR) ou como “cotas de reservatorio virtual” (chamando a atengéo para a natureza
financeira da agregacéo).

O objetivo desta segdo em particular € construir uma definigdo matematica para o modelo fisico-financeiro
proposto neste estudo. Veremos o que chamamos de modelo “financeiro puro”, no qual o frading do produto
energia armazenada pode ser idealizado sem relagéo estrita com propriedades fisicas, o “fisico puro”, no qual a
alocagdo de energia armazenada a cada agente depende de uma otimizagdo centralizada de recursos
respeitando as caracteristicas fisicas detalhadas do sistema; e propomos um modelo “fisico-financeiro” que
combina caracteristicas desejaveis das abordagens propostas anteriormente.

2.1 Modelo financeiro puro

Um modelo puramente financeiro para a comercializacdo de energia armazenada pode ser instituido tao
somente com o cruzamento de ofertas de compra e venda dos agentes por este produto. Este modelo é genérico
para qualquer mercado em que pode haver interesse de agentes em realizar trocas devido a diferengas de
expectativas, e ja foi muito explorado em bolsas e outros mercados: o alto grau de abstragdo tipicamente
utilizado permite a representagdo de uma grande gama de produtos, inclusive a energia armazenada.
Formalmente, a liquidacdo do mercado envolve a solugao do problema de otimizagdo abaixo, maximizando o
bem-estar social (ou, de forma equivalente, o excedente de cada transacéo individual) fazendo o match entre
compradores e vendedores interessados:

maxZYi "q; - b,
y i

Zyi -q;=0

in[O,l}

Onde:

Y denota qual oferta sera aceita e qual sera rejeitada
g, séo as ofertas (quantidades) de venda (se positivo) e compra (se negativo)

b, é o prego do produto transacionado

Algumas hipéteses utilizadas para a adogdo do modelo acima sdo que as variaveis de aceitagao das ofertas sdo
lineares: isto &, € possivel aceitar parte da oferta ja que Y; varia no intervalo [0,1}. Evidentemente, seria

possivel estender o modelo e trabalhar com uma representagcdo binaria (sem vendas parciais). Uma outra
hipétese essencial é que “nada se cria ou se destréi”, isto &, toda quantidade comprada por um agente é vendida
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por outro e vice-versa. Observamos ainda que o custo marginal do produto EAR (prego de equilibrio) sob tal
implementacéo é dado pela variavel dual (preco-sombra) associada a restricao Z Yi - qi:O. Intuitivamente, é
1

de se esperar que um agente comercializador tem interesse em comprar o produto EAR se ele tiver a expectativa
de que pode vender esse produto ao mesmo prego (ou maior) nos periodos seguintes: assim, o “valor da agua”
no mercado de energia € dado pelo equilibrio da percepcao de valor de todos os agentes em relagéo a este
produto, assim como em mercados competitivos classicos.

Nota-se que ndo ha nenhum elemento de decisdo centralizada nessa representacdo do problema: todos os
dados de entrada relevantes (q; e bi) séo informados pelos agentes individuais. Com isto, ha a posibilidade de

ganhos provenientes da “sabedoria coletiva” dos agentes, que em situagbes de mercado competitivo (como
assumido ao longo deste trabalho) pode resultar em uma valoragao da EAR mais adequada do que a realizada
por um operador centralizado (devido a assimetrias de informagdes privadas, como perfil de risco, expectativas
de valorizagbes futuras do produto etc.). Por outro lado, visto que toda quantidade de EAR comprada por um
agente deve ser vendida por outro, nota-se que qualquer operagcdo neste mercado ndo traz nenhuma
consequéncia fisica para o sistema: embora exista um ganho de bem-estar liquido devido a diferente valoragéo
do produto EAR por diferentes agentes, esta representagédo simples ndo permite que as ofertas submetidas pelos
agentes tenham qualquer efeito sobre as decisdes operativas do sistema.

2.2 Modelo fisico puro

O que chamamos de modelo fisico puro é a representacado que valora a energia armazenada do sistema com
representacéo detalhada de suas restri¢cbes fisicas, tipicamente realizadas por um operador centralizado. Para
que o leitor se familiarize com tal implementagdo, podemos caracteriza-la como sendo o que se realiza
atualmente no Brasil: o operador nacional realiza uma modelagem detalhada do sistema elétrico brasileiro e, de
forma centralizada, otimiza a operagdo do sistema, o que envolve o cdlculo de um “valor da agua” que
representa o custo de oportunidade sob o ponto de vista da sociedade (como caracterizado pelo operador). Em
contraste com o modelo anterior, este modelo ndo considera nenhum elemento de ofertas individuais dos
agentes, mas resolve sob uma otica centralizada um problema de minimizacdo de custos (sociais) que
determinara o valor da energia armazenada do sistema. Formalmente, este método depende de uma série de
elementos fisicos da operagéo do sistema, que podem ser representados de forma compacta como o problema
de otimizagdo abaixo. Nota-se que interpretaremos v como o volume de um Unico reservatorio sistémico (ou uma

“energia armazenada” agregada), embora seja simples extrapolar a interpretagdo para multiplos reservatorios:
minC|(g)+a(v)

g,v

Blg,d,v)<0

v=vy+a-ulg)

Onde:

C(g) é o custo (“imediato”) de geragao no periodo

(04 (v) € a funcao de custo futuro (definida classicamente, por exemplo, através de Programagédo Dinamica Dual
Estocastica).

B(g,d,v) € o conjunto de restrigGes fisicas, que dependem da geragéo g, demanda d, e volumes v, e que

inclui (entre outros) balango de energia, restricdes de start-up, de transmisséo, rampas, turbinamento, restricdes
ambientais etc.

V é o volume ao final do periodo

V,, € 0 volume no inicio do periodo

a séo as afluéncias do periodo

u (g) ¢é a fungao turbinamento, que determina a quantidade de armazenamento que precisa ser consumida para
produzir a geragéo g
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Neste modelo, o valor da agua é determinado pela variavel dual da ultima restricido, que determina o volume
armazenado ao final do periodo. Ao contrario do modelo anterior, que tinha natureza totalmente alocativa, este
modelo tem natureza fisica, buscando tomar uma decis&o com respeito ao volume armazenado nos reservatérios

ao final do periodo v. Por outro lado, nota-se que nao ha nenhum elemento de descentralizagéo nas variaveis de
decisdo do problema: as fungdées C, B,u,a séo todas de inteira responsabilidade de um operador central do
sistema, e fica evidente que eventuais distorgdes causadas por erros de parametrizagdo de alguma dessas
fungbes resultardo inevitavelmente em tomadas de decisdo subétimas. Como pode haver imprecisdo com
respeito a certas informagdes individuais (inclusive fisicas) de cada agente sobre as quais o operador ndo tem
conhecimento, esta tomada de decisdo centralizada fica especialmente contestavel, motivando a exploracdo de
uma implementagéo alternativa.

2.3 Modelo fisico-financeiro

Finalmente, introduzimos uma terceira alternativa que envolve uma combinagédo de elementos desejaveis dos
dois casos anteriores. Neste modelo, aqui chamado de “fisico-financeiro”, temos um mercado com
consequéncias fisicas (como no modelo fisico) mas também um papel para os agentes individuais (como no
modelo financeiro), que podem tomar decisdes de cunho alocativo. Uma forma de se fazer isso é estabelecer
que as quantidades compradas e vendidas em um mercado para a variavel v ndo mais precisam somar zero, e
em vez disso podem somar um valor positivo ou negativo em fungédo da decisdo operativa. Na sua forma mais
simples, temos a representagéo formal abaixo, no qual a representacdo da fungéo de custo futuro é totalmente
substituida pelo bem-estar das transagdes descentralizadas — o que significa que o valor da agua ao final de
cada periodo depende da disposigdo de cada agente a pagar por energia armazenada.

minC(g)+z Yi q; b

g,y,v i
Blg,d,v]<0
v=v,+a—ulg)

Z Yi "qi=V—V,

i

yie[o’l}

Nota-se que nesta representagdo, embora as fungdes C, B, u ainda sejam definidas de forma centralizada pelo
operador do sistema, o operador ndo tem qualquer controle sobre a fungdo de custo futuro, de modo que a
decisdo de esvaziar ou encher os reservatérios do sistema cabe exclusivamente a combinagdo das ofertas
descentralizadas dos agentes individuais — e, consequentemente, a percep¢do dos agentes quanto ao prego
futuro da EAR. Fica evidente, portanto, a extrema importancia de garantir que compras de EAR por parte dos
agentes possam ser convertidas em uma receita financeira nos periodos subsequentes, dando credibilidade as
negociacdes e assegurando que os agentes terdo interesse em manter determinado nivel de EAR no seu
portfélio como uma protecao contra o risco.

3.0 - ELEMENTOS DE DESENHO DE MECANISMO

Uma implementagéo pratica do mecanismo exige a consideragdo de uma série de elementos mais concretos da
regulamentagdo e funcionamento do mecanismo, e evidentemente ha uma grande gama de possibilidades que
poderiam ser adotadas para o desenho da oferta de pregos. Em particular, destaca-se que nao é possivel propor
que a formacdo de precos no mercado elétrico brasileiro passe a ser com base em ofertas submetidas pelos
agentes sem entrar em detalhes de como a metodologia proposta interagiria com outros elementos do marco
regulatorio, tais como o preco horario, o prego-teto, e a aplicacdo de aversdo ao risco na operagéo do sistema.
Embora ndo seja objetivo deste trabalho tratar de todos os detalhes e ramificagbes da implementagéo,
levantamos neste capitulo alguns dos pontos chave que precisariam ser definidos na regulagéo especifica para
assegurar o bom funcionamento do modelo proposto.

3.1 Grau de detalhamento das ofertas de precos
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Uma caracteristica que chama a atengdo no mecanismo proposto na seg¢éo 2 é que as ofertas de pregos limitam-
se a determinagdo do nivel de energia armazenada no final do periodo: todas as decisdes intermediarias,
inclusive o despacho horario das usinas e o pre¢o horario de cada né da rede, seguem determinadas pelo
modelo de despacho. Implicitamente, portanto, outros pardmetros operativos tais como o custo variavel das
termelétricas e restrigdes fisicas operativas tais como start-up e rampa ndo seriam parte das ofertas de pregos
dos agentes, e se manteriam regulados e auditados pelo regulador tal como ocorre hoje.

O grande beneficio desta implementagdo (estudada no Brasil originalmente em 2002) é a sua simplicidade.
Muitas implementagdes internacionais de mercados de eletricidade com oferta de pregos permitem ofertas
complexas por parte dos agentes que visam incorporar as diferentes restricbes fisicas da operacdo e a
intertemporalidade das decisGes de despacho no mecanismo de formagéo de precos. Entretanto, ha uma gama
de possibilidades para a forma como os agentes podem submeter este tipo de oferta, e a tarefa de
monitoramento do exercicio de poder de mercado dos agentes também torna-se mais complexa. O desenho de
mecanismo mexicano, por exemplo, permite que os agentes submetam o seu custo de startup e restricbes de
minimo uptime e downtime como parte da sua oferta do dia seguinte além das curvas quantidade-prego. Na
Turquia, por outro lado, os agentes podem apenas submeter relagdes de interdependéncia entre as ofertas
horarias: por exemplo, informando que determinado bloco de horas pode apenas ser aceito ou rejeitado em
conjunto.

Cabe ressaltar, entretanto, que a implementagéo de um mecanismo de oferta de pregos por cotas de reservatorio
virtual (focado portanto no médio prazo) ndo impede que no futuro seja implementado também um mecanismo
de oferta de percos mais detalhado para o curto prazo em linha com as experiéncias internacionais. De um ponto
de vista econémico, a realizagdo de multiplas liquidagbes consecutivas, em que os agentes podem iteradamente
ajustar suas posigdes, € positiva, como ilustrado pela implementagdo em diferentes paises de um mercado do
dia seguinte separado do mercado de tempo real. O Brasil esta atualmente realizando um esfor¢go para
representar decisbes de despacho e pregos em base horaria nos seus modelos computacionais (1), e é
desejavel tratar este refinamento de forma separada da descentralizagdo por meio da oferta de preco (inclusive
pela independéncia conceitual dos temas) — embora mantendo a possibilidade de introduzir ofertas de prego para
o despacho horario no futuro.

3.2 Incentivos aos agentes e o risco da subvalorizacdo do armazenamento

Uma consideragéo chave para o desenho regulatério de um modelo de formagéo de pregos por oferta é que é
importante assegurar que os incentivos aos agentes sejam alinhados com as preferéncias da sociedade — caso
contrario, a metodologia resultara em ineficiéncias caso seja aplicada. Em particular, nota-se que a principal
motivagdo para que um agente comercializador compre cotas em um reservatorio virtual do sistema é a
expectativa de que ele podera vender estas cotas a um prego mais elevado no futuro. Desta forma, a
credibilidade dos sinais de pregos futuros e o seu alinhamento com os custos reais para o sistema sao condi¢des
necessarias para que o valor da energia armazenada obtido do equilibrio das ofertas de pregos seja compativel
com o valor da agua de uma operacao “ideal” do sistema.

Mesmo na operagéo centralizada do sistema (que descrevemos na seg¢éo 2.2 como o modelo fisico puro), nota-
se que um elemento importante para a determinagéo do valor da agua € o custo de oportunidade associado ao
custo do déficit — que por sua vez depende da probabilidade implicita de déficit futuro. Um modelo fisico-
financeiro seguiria esta mesma légica, exceto que o custo de oportunidade estaria implicito nas declaragdes de
disposicao a pagar dos consumidores por cotas nos reservatérios no lugar de ser incorporado como um valor
regulado nos calculos de valor da agua. O modelo de oferta de precos permite, portanto, que cada agente
individual tome suas decisées de reducdo de demanda com base nos sinais de prego vigentes, e que informe
esta sua disposi¢cdo a pagar ao operador por meio de suas ofertas de compra de cotas no reservatério virtual. A
expectativa, portanto, € que o modelo de oferta de pregos permitiia com mais facilidade que a resposta da
demanda dos agentes consumidores seja convertida em beneficio social — o que é levado em conta nas analises
quantitativas deste paper.

Uma observacao pertinente, entretanto, é que para que os proprios consumidores tenham incentivo de fato para
agir desta forma é necessario que exista a possibilidade de um custo muito alto para a compra de energia: o
prego-teto (PLD maximo) muito baixo aplicado no sistema elétrico brasileiro atualmente, de apenas 514 R$/MWh
ao passo que o custo do déficit &€ de 4945 R$/MWh, significa que a resposta da demanda a pregos seria bastante
limitada e que o incentivo para agentes consumidores ou comercializadores comprarem cotas nos reservatorios
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de armazenamento seria bastante limitado. Esta é talvez uma das maiores ameagas ao funcionamento de um
mecanismo de oferta de pregos: caso ndo exista credibilidade de que os pregos podem se elevar
substancialmente no futuro, o incentivo € que os agentes de mercado vendam as suas cotas de energia
armazenada, sinalizando (erroneamente) que os reservatorios deveriam ser deplecionados. Consequentemente,
um desenho de mecanismo de oferta de precos robusto ndo é compativel com um prego de curto prazo maximo
para a energia que esteja abaixo do nivel dos primeiros patamares do custo do déficit (para os quais ha resposta
da demanda significativa).

3.3 Aplicabilidade da aversao a risco

Uma consideragao adicional relevante diz respeito a representagao da aversédo ao risco na operagao do sistema,
que atualmente é aplicada no Brasil por meio da metodologia “CVaR intertemporal” (onde CVaR refere-se a
métrica de risco Conditional Value at Risk) aplicado com parametros ¢ =50% e A=40% oficiais. De uma
forma geral, este tipo de metodologia de internalizacdo da aversdo ao risco funciona aumentando o peso de
séries hidrolégicas com custos operativos mais elevados na tomada de deciséo, resultando em maior despacho
termelétrico e reservatérios com niveis mais elevados devido a este maior incentivo para evitar os cenarios de
downside (12)(13).

Cabe notar, entretanto, que a representagdo da aversdo ao risco em um modelo descentralizado de escolhas
dos agentes é fundamentalmente diferente de uma representacdo de aversdo ao risco centralizada: em
particular, no lugar de representar o CVaR calculado sobre o custo total do sistema como motor da tomada de
decisdo, a preferéncia social deve depender de uma ponderagdo dos CVaR calculados para o portfélio de cada
agente individual (de geragéo ou de consumo). Esta caracteristica do problema evidentemente traz desafios de
modelagem adicionais, ja que o equilibrio de mercado com avers&o ao risco passa a depender da estrutura de
propriedade dos ativos no mercado e dos contratos de longo prazo ja existentes (14).

Para fins deste artigo, de modo a limitar a complexidade da modelagem do equilibrio de mercado, admitimos que
o0 mercado como um todo opera como se os agentes fossem neutros ao risco. Em particular, nota-se que caso
exista numero suficiente de comercializadores com capacidade financeira para absorver o risco dos agentes, as
decisbes operativas sistémicas seriam bastante proximas desta premissa de neutralidade ao risco, embora em
termos de alocacdo de custo o resultado possa ser diferente (com os agentes comercializadores sendo
devidamente remunerados pelo risco). Uma representagédo mais detalhada deste equilibrio de mercado é algo
que pode ser explorado em trabalhos futuros.

4.0 - ESTUDO DE CASO

O objetivo desta segéo é apresentar resultados quantitativos para diferentes representagdes para a tomada de
decisdo de despacho. Todos os resultados apresentados nesta segao foram obtidos utilizando como ponto de
partida a configuragéo de 2023 do sistema elétrico brasileiro presente nos arquivos divulgados pelo Operador
Nacional do Sistema (ONS) através do Plano Mensal da Operacao (PMO) de janeiro de 2019. Estes dados foram
transformados em uma estrutura da simulagéo caracteristica de uma rodada estatica (com um mesmo ano se
repetindo de forma ciclica) e a demanda energética do caso foi ajustada aplicando-se um multiplicador até obter
a igualdade de CMEZE[CMO], representando um sistema em equilibrio de oferta e demanda de acordo
com a visao do despacho centralizado do operador do sistema: esta mesma configuracdo de oferta e demnada
foi utilizada em todas as analises realizadas. O caso foi entdo simulado utilizando 1200 cenarios hidroldgicos
através do software SDDP, que permite a representagao individualizada dos reservatérios do sistema.

4.1 Contraste da operacdo centralizada com a operacédo ideal do sistema

Em linha com o apresentado ao longo deste estudo, buscou-se quantificar os principais ganhos em potencial que
poderiam ser conseguidos com uma operacdo ideal do sistema realizada por meio de oferta de precos. Os
principais beneficios que poderiam ser conseguidos estdo na linha de: (i) permitir uma participagdo mais ativa
dos agentes no que diz respeito a resposta da demanda, em particular motivando a reducdo de demanda
voluntaria por meio dos sinais de precgo e (ii) evitar a aplicagdo de uma aversdo ao risco excessiva nas decisdes
operativas do sistema, em particular quando a simples redistribuicdo de riscos entre diferentes agentes poderia
ser mais eficiente (como introduzido na segéo 3.3). O tema da aversao ao risco sera retomado mais adiante, e
tratado em mais detalhe na segao 4.2.
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De modo a representar estes dois contrastes, foram feitas duas alteragdes a base original (denominada “ONS” e
envolvendo decisbes centralizadas) para obter a base idealizada que denominamos “Otimo social”. Em primeiro
lugar, a base “Otimo social” foi representada com um critério de tomada de decis&o neutro ao risco, eliminando
portanto os parametros do CVaR de acordo com as hipoteses subjacentes apresentadas na segéo 3.3. A
segunda alteracdo é que o patamar Unico de déficit utilizado na base de dados ONS foi substituido pela fungao
custo de déficit em quatro patamares utilizada historicamente pelo ONS (15)(16): a representagao do custo do
déficit em patamares tem o propdsito de garantir que a demanda possui sua parcela de participagdo na tomada
de decisdo para a operagdo do sistema, em linha com o explorado em (17), por exemplo. Nesta simulagéo, o
acionamento dos trés primeiros patamares de déficit, que em conjunto representam 20% da demanda, deve ser
interpretado como uma reducdo voluntaria da demanda em resposta aos sinais de precgo: atualizando o valor
destes patamares a valores de janeiro de 2019 com base no indice de pregos IGP-M, tem-se que 5% da
demanda é capaz de responder a um custo de 1795 R$/MWh, 5% adicionais a um custo de 3872 R$/MWh, e
10% adicionais a um custo de 8093 R$/MWh. A hipdtese subjacente é que, embora o ONS tenha dificuldade (por
razbes politicas e regulatérias) em decretar um racionamento parcial que reduzisse essas parcelas de carga, a
presenga de incentivos financeiros seria suficiente para que o corte ocorresse voluntariamente.

Por meio do grafico abaixo, compara-se o custo operacional total médio das 1200 séries simuladas do caso ONS
(déficit em patamar unico avesso ao risco) com o caso 6timo social (déficit em quatro patamares neutro ao risco).
E notavel que a operacgéo do sistema com a aversao ao risco torna-se significativamente mais custosa.

B Custo Térmico  ECusto com Redugdo de Carga

0 2000 4000 6 000 8000 10000 12 000 14000 16 000
Custo - MRS

FIGURA 1 — Custo total anual: casos ONS e Otimo Social

Como discutido nas seg¢des anteriores, cabe ressaltar que a diferenga de custo entre os dois resultados,
calculada em 2,4 bilhdes de reais por ano, deve ser interpretada como um limite superior para o beneficio
maximo que pode ser obtido com a implementacdo do mecanismo de oferta de precos, devido as seguintes
hipéteses subjacentes que foram assumidas:

Os agentes devem ser incapazes de exercer poder de mercado: caso contrério, isto poderia levar a um
custo em bem-estar

Os agentes devem ser capazes de diversificar o seu risco por meio da comercializagdo de produtos no
mercado de modo que a sua aversao ao risco tenha papel desprezivel na determinagao do equilibrio

O prego-teto deve ser alto o suficiente e crivel o suficiente para motivar que os agentes atuem no
mercado de acordo com as suas preferéncias e enxergando oportunidades de ganhos futuros

A capacidade dos agentes de demanda em responder a sinais de prego deve ser compativel com as
referéncias utilizadas: ha certo grau de incerteza nesses parametros, que podem ser melhor calibrados
com realiza¢des do sistema apds a implementacao da oferta de pregos

Um risco, entretanto, de se implementar um modelo de oferta de pregos que permita decisdes descentralizadas
sem o controle do ONS ¢é a possibilidade de deplecionamento dos reservatérios: como discutido na sec¢édo 3.2,
isto comumente ocorre como consequéncia de um prego maximo da energia muito baixo ou falta de credibilidade
no valor da energia armazenada futura, o que reduz a percepgao dos agentes sobre o valor das cotas de energia
armazenada. Em uma situacdo como essa, caso o operador permitisse que o mercado chegasse ao seu
equilibrio, os reservatérios tenderiam a deplecionar e atingir niveis muito abaixo de niveis seguros com
frequéncia elevada.
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Com isto, cabe uma reflexdo sobre o que seria um nivel de aversdo ao risco “razoavel”’ para o sistema. Por um
lado, a operacéo centralizada do sistema tende a estar sujeita a aplicagdo de uma aversdo ao risco excessiva
devido a dificuldade e (compreensivel) aversao das autoridades de se decretar um racionamento. Por outro lado,
a auséncia de qualquer tipo de protecdo contra o deplecionamento dos reservatérios pode deixar o sistema
vulneravel a cortes de carga muito mais profundos caso a percep¢éo dos agentes sobre a robustez do mercado
nao seja boa. Uma possivel solugédo para esta questdo é discutida a seguir.

4.2 Gatilhos de compra obrigatéria de energia em funcdo do volume armazenado

A metodologia proposta neste artigo para conciliar a aversdo ao risco com os sinais de pregos descentralizados
representados pelo mercado de oferta de pregos € a introdugdo de gatilhos de compra obrigatéria de energia. A
ideia por tras destes gatilhos é introduzir uma regra simples, do tipo: “o operador do mercado elétrico se
compromete a adquirir a um prego ndo superior a Y uma quantidade de energia armazenada suficiente para
manter o nivel do armazenamento n&o inferior a X”. Nota-se que esta relagéo entre um nivel de armazenamento
e um preco tem relagdo com as curvas de valor da agua, embora o valor da agua nos modelos de simulagéo seja
em geral mais sofisticado, representando o papel das vazdes histéricas no modelo autorregressivo de previsdo
bem como eventuais sinergias entre os diferentes reservatérios. O grande beneficio de se ter uma regra de
gatilho simples, por outro lado, é a sua simplicidade: isto garante que o mercado seja capaz de identificar
facilmente quando o gatilho deve ser acionado, dando credibilidade ao mecanismo.

Nota-se que uma série de definicbes de niveis de armazenamento criticos X e pregos de compra garantida Y
poderiam ser testadas como gatilhos em potencial, e todos resultariam diferentes niveis de equilibrio para o
sistema em termos de custos térmicos, custos de energia n&do suprida, e niveis de reservatério no equilibrio.
Devido a relagdo intima entre estes niveis de gatilho e o valor da agua, parece natural utilizar uma simulagéo
com determinado nivel de averséo ao risco “ideal” como referéncia para determinar niveis desejaveis para os
parametros X e Y. Ha, entretanto, um certo grau de circularidade nesta estratégia, visto que a propria definicao
dos niveis de aversdo ao risco desejaveis sio tipicamente definidos com base em simulagdes operativas
explorando as consequéncias de diferentes parametrizagbes (12). Para este exercicio, utilizaremos a estratégia
proposta em (18) de representar a aversdo ao risco simplesmente como um multiplicador no custo do déficit:
refletindo o conceito de que o operador € avesso a cenarios de corte de carga mas essencialmente neutro entre
cenarios de custo operativo termoelétrico mais alto ou mais baixo.

Os resultados desta simulagéo auxiliar, aplicando um multiplicador de quatro vezes o custo do déficit de um Unico
patamar, sao ilustrados na figura a seguir. O eixo horizontal representa a energia armazenada, enquanto o eixo
vertical representa o valor da agua determinado para cada série. A aproximagao linear representada para cada
intervalo destacado na figura foi utilizada para determinar os gatilhos, nos quais o coeficiente angular das retas
representa o custo em R$/MWh: por exemplo, o més de setembro possui dois gatilhos, o primeiro representando
um compromisso de compra de energia a 1313 R$/MWh e o segundo representando um compromisso de
compra de energia a 14 957 R$/MWh.
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FIGURA 2 — Relagé&o entre valor da agua e volume armazenado para o caso de referéncia

Com base nos valores de gatilho calibrados desta forma, fizemos uma terceira rodada do modelo, denominada
“Gatilho por nivel critico”, utilizando os mesmos parametros operativos da simulagdo “6timo social” mas
introduzindo

restricbes de volume de reservatério nos meses de setembro, outubro e novembro representando a disposicédo a
pagar do operador do sistema para manter os niveis de reservatério em um patamar mais elevado. Nota-se que
a frequéncia com que o nivel critico dos reservatorios € violado é representada por uma nova componente de
custos desta simulacéo, a “penalidade virtual por nivel critico”. Destaca-se que esta componente, portanto, ndo &
percebida efetivamente como custo por nenhum agente, representando indiretamente a aversdo ao risco do
operador do sistema. Embora exista ainda uma componente alocativa sempre que o gatilho é acionado, nota-se
que esta alocagéo de recursos nido tem efeito negativo sobre o bem-estar total com as hipéteses apresentadas.

A figura abaixo ilustra os resultados de custo total. Notavelmente, a diferenca entre o custo real total (medido
pelo custo térmico mais o custo com reducdo da carga) entre o caso “6timo social” e o caso “gatilho por nivel
critico” é de apenas R$ 44 milhdes, 50 vezes menor que a diferenga entre o caso “6timo social” e o caso “ONS”.
Chama a atengéo, portanto, que foi possivel introduzir algum grau de aversédo ao risco ao mecanismo de oferta
de pregos usando um critério bastante simples de gatilho — garantindo com isso maior transparéncia e
credibilidade ao processo e mantendo o principio das decisdes descentralizadas.

B Custo Térmico @ Custo com Reducdo de Carga @ Penalidade virtual por nivel critico

ONS

Gatilho por nivel critico

o

2000 4000 6000 8000 10000 12000 14000 16000
Custo - MRS

FIGURA 3 — Custo total anual: casos ONS, Otimo Social e Gatilho por Nivel Critico

Nota-se que a representagdo do gatilho por nivel critico resulta um custo com redugdo de carga menor que o
6timo social, contrabalanceado por um maior custo termelétrico. Entretanto, a simulagdo com gatilhos ainda inclui
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um custo com redugdo de carga muito maior que a simulagdo ONS, deixando claro o papel importante dos cortes
voluntarios de demanda para a eficiéncia do sistema.

Outra forma de visualizar este resultado é comparando a distribuicdo de probabilidades do volume armazenado
no inicio de cada més: vale notar que a simulagdo com gatilhos resulta no més critico de novembro em um
volume armazenado superior a 36% com probabilidade 95% — sendo que o nivel meta oficial usado pelas
autoridades em 2012 para representar um nivel de armazenamento razoavel era de 38%. Isto indica que a
representagdo do critério de aversdo ao risco de fato impactou os resultados de energia armazenada,
assegurando que os niveis de seguranca minimos foram respeitados na maior parte dos cenarios. E natural que
um critério operativo que represente um melhor equilibrio entre custo operativo e aversido ao risco resulte niveis
de armazenamento menos conservadores que o resultado da simulacdo ONS (que apresenta custo térmico
muito mais elevado que as alternativas avaliadas).
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90% 90%
80% / 80%
70% 70%
60% 60%
50% 50%
40% 40%
30% 30%
20% 20%
10% 10%
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FIGURA 4 — Energia armazenada mensal: casos ONS e Gatilho por Nivel Critico

5.0 - CONCLUSAO

Este trabalho explorou a possibilidade de implementagdo de um mecanismo de oferta de pregos para o setor
elétrico brasileiro. Observou-se que ha uma ampla gama de possibilidades para o desenho de mecanismo,
embora este trabalho tenha focado principalmente: (i) na oferta de pregcos por meio de comercializagéo de cotas
em reservatorios virtuais e (ii) na introdugdo da aversao ao risco por meio de gatilhos de compra obrigatéria de
energia com base em volumes criticos de reservatério. As diferentes estruturas de mercado apresentadas neste
estudo proporcionam alternativas para que reguladores de sistemas elétricos tomem a decisdo da estrutura a
ser utilizada com intuito de prover uma operacgéo eficiente e que satistafaga requisitos de seguranga.

Em termos quantitativos, este trabalho explorou o potencial beneficio social que poderia ser extraido da resposta
voluntaria dos agentes a sinais de preg¢o no sistema — o que pode ser representado por meio de uma funcao
custo de déficit em multiplos patamares, admitindo que o preco da energia possa se elevar o suficiente para
motivar a resposta da demanda (0 que ndo é possivel com os niveis atuais de PLD maximo praticados).
Concluiu-se que, caso a introdugdo de um mecanismo de oferta de pregos seja capaz de induzir esta resposta
voluntaria dos agentes, o novo desenho regulatério poderia levar a um beneficio de até 2,4 bilhdes de reais por
ano em média.

Evidentemente, deve ser subtraido deste beneficio potencial os custos associados as potenciais friccdes da
operacéo de um mercado descentralizado no lugar de centralizado, o que podera ser explorado mais a fundo em
trabalhos futuros. Neste trabalho, entretanto, avaliou-se a perda de bem-estar consequente de se representar um
conjunto de restricdes de aversdo ao risco de modo a prevenir que o nivel dos reservatérios caisse
exageradamente; e concluiu-se que esta friccdo em particular provocou uma reducdo de apenas 1,8% no
beneficio potencial estimado.
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