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RESUMO

A monografia aborda de forma abrangente o desafio de estabelecer estratégias ideais
de fixagdo de pregos em mercados competitivos de energia elétrica com
predominancia hidrelétrica, considerando as caracteristicas do mercado brasileiro. A
proposta propée uma modelagem das incertezas enfrentadas pelos geradores no
momento das ofertas, destacando a necessidade de tomar decisdes 6timas em
condi¢des de incerteza. Além disso, a pesquisa avalia o impacto do uso de ofertas
estratégicas de precos no poder de mercado e destaca a importancia de mecanismos
eficientes de mitigacdo do poder de mercado. Considerando os riscos para a
confiabilidade do sistema elétrico brasileiro, a pesquisa sugere a implementacao de
mecanismos de mitigagao antes da adogdo de um esquema de oferta de pregos. Por
fim, ressalta-se a necessidade de reavaliar estratégias e analises diante de possiveis
mudangas no processo de formagao de precos e despacho no novo modelo em

discussao diante o setor elétrico brasileiro.

Palavras-chave: Mercado de energia, Energia elétrica, Precificagdo, Mercado Spot.



ABSTRACT

The research comprehensively addresses the challenge of establishing optimal price-
setting strategies in competitive electricity markets with a predominant hydroelectric
profile, considering the characteristics of the Brazilian market. The proposal suggests
modeling the uncertainties faced by generators at the time of their bids, emphasizing
the need to make optimal decisions under conditions of uncertainty. Additionally, the
research evaluates the impact of strategic price offers on market power and
emphasizes the importance of efficient market power mitigation mechanisms.
Considering the risks to the reliability of the Brazilian electrical system, the research
suggests implementing mitigation mechanisms before adopting a price offer scheme.
Finally, it emphasizes the need to reassess strategies and analyses in light of potential
changes in the price-setting and dispatch processes in the new model being discussed

within the Brazilian electricity sector.

Keywords: Energy market, Electricity, Pricing Model, Spot Market.
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1 INTRODUGAO

Durante os anos 1990, a maior parte da eletricidade gerada no Brasil provinha
de grandes usinas hidrelétricas, que possuiam um custo de operagao quase nulo, ao
contrario das usinas movidas a carvao, 6leo ou gas. As usinas térmicas existentes
tinham uma funcdo complementar ao sistema hidrico, mas ndo competiam com ele.
No entanto, durante a estacédo seca, havia uma demanda por novas usinas movidas
a gas natural, e o mercado aceitava pagar um prego razoavel por sua produgao.
Porém, durante um ano "Uumido", a demanda por geragao de gas seria baixa, e o preco
pago pela eletricidade nao seria suficiente para cobrir o investimento feito
(TOLMASQUIM, 2015).

Como resultado, a falta de investimentos privados na segunda metade dos
anos 1990 foi uma resposta ao alto risco percebido pelos investidores em vincular o
retorno de seus investimentos ao comportamento do mercado spot, especialmente em
um sistema hidrico com grandes reservatérios, como o brasileiro, onde periodos
prolongados de pregos muito baixos eram comuns.

Em meados da década de 1990 e a primeira década dos anos 2000, ocorreram
duas grandes reformas no mercado elétrico brasileiro. A primeira visava introduzir a
competicdo no mercado atacadista, enquanto a segunda se concentrava em garantir
a seguranga do abastecimento dentro de um ambiente competitivo (ARANGO et al.,
2016).

O racionamento de energia em 2001 e a constatagdo da comissao instituida
pelo governo de que a crise se deveu principalmente ao atraso no inicio das
operagcbdes de projetos de geragcdo e transmissdo, bem como a falta de novas
empresas de geracao, foram os catalisadores da segunda reforma. Dessa forma, a
atracao de investidores tornou-se o foco principal (TOLMASQUIM, 2015).

Para garantir um fluxo de caixa estavel e atrair investimentos privados, bem
como assegurar que as contratagdes fossem competitivas, foram implementados
contratos de longo prazo para prever a receita do investidor e leildes para selecionar
projetos de forma transparente e eficaz. Além disso, o mercado de contratagao livre
aumentou significativamente, representando apenas cerca de 6% do mercado total
em 2004 e mais de 30% atualmente (CAMPOS; BRITO e MARTINS, 2021).

Nesse contexto, € necessario realizar ajustes no desenho do mercado elétrico,

no arcabouco regulatério e na operacdo do sistema elétrico. E preciso dar destaque



para a formacao de precos no mercado atacadista, incluindo a definicao de precos,
horarios e registro ex-ante, além da formagcao de precos no varejo, como tarifas
din@micas, tarifas binbmias e conexao com o pre¢o no atacado. Também é importante
considerar a redugcdo de encargos, subsidios e incentivos, a internalizagdo das
externalidades e a sinalizac&o locacional na transmisséo.

No que se refere a operagao do sistema elétrico, a questao principal diz respeito
ao modelo de despacho e, consequentemente, a formacao de precos no mercado
atacadista. No modelo atual em vigor no Brasil, o despacho por custo € adotado, no
qual o operador do sistema seleciona as usinas a serem despachadas por ordem de
mérito, com base em seus custos, e os agentes tém pouca ou nenhuma influéncia na
decisdo de despacho. Ja no modelo de despacho por prego, os geradores sao
responsaveis pelas ofertas e os consumidores pelas propostas de precos para os
diversos patamares de consumo. A interseg¢ao entre as curvas de demanda e oferta
de energia estabelece o preco da energia e os geradores que serao despachados
(CAMPOS; BRITO e MARTINS, 2021).

E importante entender as caracteristicas especiais da industria elétrica, como
a impossibilidade de estoque de energia elétrica com viabilidade econbémica e a
necessidade da geracao e consumo serem instantaneos. Ao longo do tempo, diversos
modelos de organizagao da industria elétrica foram adotados, desde os baseados em
monopodlios verticalizados até aqueles direcionados para um aumento da concorréncia
entre os agentes atuantes no setor. No Brasil, a modernizacéo do setor elétrico busca
encontrar modelos pertinentes para a formagao de precos de energia elétrica.

Nesse cenario, as avaliacdes de risco, custo e oportunidade sao essenciais
pelo fato de colocarem os participantes do mercado em risco de volatilidade de precos

em contratos construidos em um mercado competitivo.

1.1 PROBLEMA DE PESQUISA

Os modelos computacionais utilizados para o planejamento do despacho no
Sistema Elétrico Brasileiro (SEB) sdo baseados em informagdes técnicas de ativos de
geracao obtidas por meio de auditorias e levam em consideragao o valor da energia,
definido a partir do valor da agua de usinas hidrelétricas, e os custos marginais de

operacao de ativos termelétricos. Essas informagbes sao usadas para criar uma curva



de ordem de mérito econbmico que ordena as ofertas de energia de maneira
crescente (NOGUEIRA e BERTUSSI, 2019)

Para precificar o valor da energia em cada instante de tempo, os modelos
incorporam diversas premissas relacionadas a variaveis aleatérias, como vazao,
demanda por eletricidade, disponibilidade de oferta de geracéao e eficiéncia de ativos
hidrelétricos, além de questdes econdmicas e aversao ao risco que refletem a visédo
do operador sobre a definicdo do cronograma de acionamento (BARROSO, 2006).

E comum haver divergéncias entre a vis&o centralizada do operador do sistema
elétrico e as visdes descentralizadas dos agentes, o que pode resultar em custos e
compromissos que nao refletem a visdo da sociedade. Nesse sentido, os mecanismos
de oferta de precos sao uteis para incorporar a visao da sociedade sobre os custos
de operacao de ativos e o valor da agua de reservatorios, bem como as preferéncias
de consumo em relagao ao prego da energia, a fim de orientar a operacéo do sistema
elétrico de forma mais eficiente (MME, 2019).

Esse assunto é discutido ha muitas décadas no Brasil. No projeto do Grupo de
Reestruturagdo do Setor Elétrico Brasileiro (RESEB), que serviu de base para a
primeira reforma do setor elétrico, foi sugerida a adogdo de um modelo de despacho
por preco no relatério dos consultores ingleses. No entanto, os riscos associados a
esse mecanismo em um sistema majoritariamente hidrelétrico, com usinas
pertencentes a diferentes proprietarios e em cascata, impediram até hoje a sua
implementacao.

Geralmente sao apontados como riscos para um eventual despacho em um
sistema majoritariamente hidrico: o eventual poder de concentracdo de muita
capacidade de geragdo em algum agente de reservatorio operando usinas sem
reservatorio a jusante; o risco de desotimizagao da utilizagdo dos recursos hidricos,
decorrentes de ofertas de preco relacionadas a necessidades de fluxo de caixa de
curto prazo dos agentes; e eventuais participagbes cruzadas na estrutura acionaria
poderiam levar a decisbes que n&o objetivam o resultado (MME, 2018).

Dessa forma, esta pesquisa buscara responder: de que forma o despacho

baseado em ofertas pode ocorrer no sistema elétrico brasileiro?



1.2 OBJETIVOS

1.2.1 Objetivo geral

Propor uma nova abordagem na formagdo de precos em mercados de
eletricidade, utilizando o despacho por oferta de energia elétrica em sistemas
hidrotérmicos. O estudo visa analisar os impactos e possibilidades dessa abordagem,

com o intuito de aprimorar a eficiéncia e sustentabilidade do sistema elétrico brasileiro.

1.2.2 Objetivos especificos

e Descrever os tipos de desenhos de mercado e mecanismos de formacao de
precos de energia: por custo e por oferta, também os comparar. Outrossim, no

cenario brasileiro;

e Identificar oportunidades e padrbes por meio de exemplos internacionais de
formacdo de mercado. As experiéncias selecionadas foram da Zelandia e

Coldmbia pelo fator de possuir matriz elétrica majoritariamente hidrica;

e Analisar medidas para o emprego de um modelo de prego por oferta no

mercado brasileiro, considerando suas particularidades.

1.3 JUSTIFICATIVA

Conforme mencionado anteriormente, ha criticas ao modelo de formacgao de
precos baseado na légica de custos marginais para a energia elétrica. Por isso, &
importante estudar uma nova metodologia de formagao de precos que minimize os
efeitos indesejaveis e confronta-la com o modelo vigente. Para isso, € essencial
analisar desenhos de mercados internacionais, aprender com falhas e identificar
oportunidades (AMARAL, 2019).

As distorcbes dos precos spot entre operagcdo otima e custo marginal dos
agentes, realizadas por modelos computacionais, sdo acentuadas em momentos de

seca, como ocorreu no final de 2021.



As autoridades do setor elétrico, reunidas no Comité de Monitoramento do
Setor Elétrico (CMSE), presidido pelo Ministério de Minas e Energia, continuam
adotando medidas de despacho de mais usinas termelétricas nao indicadas nas listas
calculadas, acarretando encargos de Geragdo Fora de Ordem de Mérito (GFOM),
como meio de preservagao dos reservatoérios. Contudo, ao deparar-se com um cenario
otimista, o preco spot descola a patamares de piso, nao reproduzindo a realidade dos
reservatérios (ENGIE, 2021).

No geral, os custos envolvidos neste processo sao apartados para os agentes,
traduzindo problemas de planejamento energético. Diante dessa otica, a revisdo de

formacgao de preco traz mais segurancga para o setor de energia (ENGIE, 2021).



2 METODOLOGIA

O trabalho de pesquisa académica possui como foco apoiar seu proprio
argumento, abrangendo uma variedade de fontes, selecionando fontes, que enfatizem
0 argumento que esta sendo proposto.

A metodologia que foi adotada na formulagdo do trabalho foi baseada em
pesquisas bibliograficas onde sao utilizadas como fonte de pesquisa obras de cunho
cientificos e/ou académico sobre a tematica em questdo como livros, artigos, teses,
entre outras obras disponiveis na literatura.

A pesquisa bibliografica pode ser definida como a operagédo documental de
recuperar um conjunto de documentos ou referéncias bibliograficas que séo
publicados em todo o mundo sobre um assunto, autor, publicacdo ou obra especifica.
E uma atividade retrospectiva que fornece informacdes limitadas por um determinado
periodo de tempo.

Para o presente estudo, foram aplicados os critérios de citagdes, pesquisas
relacionadas ao tema, artigos que apresentam o tema em questdo, artigos que nao
apresentam o tema, teses, dissertacdes além de textos, artigos e citagdes traduzidas.

Quanto ao obijetivo, o trabalho é classificado como uma pesquisa exploratéria,
dada a busca pelos fundamentos em favor dos mecanismos competitivos em
mercados de energia elétrica em relagdo aos monopoalios, além de se investigar os
motivos e causas dos problemas das distor¢cdes de precos de energia.

A abordagem do trabalho é do tipo qualitativa. As proposi¢coes da aplicagao de
um mecanismo por oferta, considerando pontos de atencido observados em mercados

internacionais que empregam este modelo

2.1 COLETA DE DADOS

A coleta de dados foi desenvolvida a partir de uma leitura exploratoria inicial,
onde todo o material selecionado foi submetido a leitura objetiva ou leitura rapida,
objetivando averiguar se a obra em questdo possui relagdo e contribuicbes a
abordagem da pesquisa.

Dentre as selecionadas tomou-se como extensédo de trabalhos apresentados
por CRUZ (2017), Silva (2009), Silva (2012), Viana (2018) e Campos; Brito e Martins

(2021). Essa tematica também foi objeto de discussées no Grupo de Trabalho da



Tematica Mecanismos de Formacéao de Precos (2018), quanto pela ENGIE (2021) no
P&D da ANEEL.

Também foi realizada leitura seletiva, objetivando realizar uma leitura profunda
para verificar a consisténcia do conteudo a ser desenvolvido. Por fim, foram feitos
registros dos dados utilizados a partir do nome do autor e ano da publicagéo da obra

em questio.

2.2 ANALISE E INTERPRETAGCAO DE RESULTADOS

A interpretacdo dos dados referencia-se a implementagcdo de processos
através dos quais os dados sao revisados, a fim de alcancar uma conclusao informada
e um estagio essencial do processamento de dados.

A abordagem do trabalho é o Dedutivo, pois parte-se de observagdes gerais
sobre a eficiéncia alocativa do mecanismo computacionais por custos para explicar e
propor aplicagées sobre o caso particular de sistema hidrotérmicos.

Nesta ultima etapa, foi realizada uma leitura analitica de todo o material, tendo
por elevado a ciéncia de ordena-lo e sumariar as informacdes pesquisadas e
elaboradas. Neste processo, foram analisadas as informacgdes que possibilitassem
obter a resposta do problema de pesquisa, por meio dos objetivos gerais e

especificos.



3 VISAO GERAL DOS MERCADOS DE ENERGIA ELETRICA

A industria de eletricidade esta intimamente ligada ao nivel de desenvolvimento
socioecondmico dos paises. Atualmente, ter acesso a energia elétrica é um direito
assegurado aos cidadaos em paises que consideram a eletricidade um servigo publico
e regulado, além de ser uma necessidade para as economias que buscam se
desenvolver de forma sustentavel. E praticamente impossivel imaginar a evolugdo do
desenvolvimento socioecondmico com restricoes no atendimento da demanda de
energia elétrica, o que pode prejudicar o fornecimento dessa energia (NOGUEIRA e
BERTUSSI, 2019).

Cabe destacar que o setor elétrico € uma industria de rede que é composta por
diferentes atividades que formam a rede fisica necessaria para a operacédo e a
prestacdo do servico. Por isso, € necessario investir volumosas quantias na
construcao de ativos, que geralmente sao altamente especificos. Nesse sentido, o
setor € caracterizado pela existéncia de custos afundados consideraveis na
construgcdo das centrais geradoras e das redes de transporte de energia elétrica.
Ademais, € uma industria que funciona com economias de escala, o que permite
operar com niveis mais altos de poténcia e diluir os custos fixos das empresas
setoriais, economias de escopo, que possibilitam a venda de servicos diferentes
usando a mesma base de ativos, e economias de coordenacao, que possibilitam a
transferéncia de energia de uma regido ou pais para outra, reduzindo a necessidade
de ampliacdo do parque gerador por meio da utilizagdo do conceito de
complementaridade hidrolégica (TOLMASQUIM, 2015).

Entretanto, € importante considerar que a industria de eletricidade possui
particularidades que a distinguem e que devem ser consideradas ao se analisar os
diferentes modelos de organizacdao e funcionamento do mercado. A figura 1
demonstra a cadeia produtiva dessa industria, envolvendo as atividades de geragao
(atividade competitiva), transmissdo (monopodlio natural), distribuicdo (monopdlio

natural) e comercializacao (atividade competitiva).



Figura 1. Cadeia produtiva de mercados de eletricidade
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Apesar dos avangos tecnoldgicos atuais, 0 armazenamento de energia elétrica
ainda € um processo muito custoso, especialmente considerando o modelo adotado
no Brasil. Portanto, a demanda por energia elétrica precisa ser atendida em tempo
real, ou armazenada em reservatorios hidrelétricos sempre que possivel. Essa
caracteristica tem como principal impacto a necessidade de se ter uma capacidade
instalada capaz de atender a demanda maxima do sistema (horarios de pico) e de ter
uma reserva suficiente para garantir a produgdo de energia em situagdes
emergenciais ou inesperadas (DAMMERT; GALLARDO; GARCIA, 2005).

A demanda de energia elétrica é um fator crucial para o planejamento e
operacgao dos sistemas elétricos. No entanto, a medicdo do consumo em tempo real
pode ser uma tarefa dificil e impossibilita a cobranga dos usuarios em tempo real.
Esse € um desafio em mercados com ofertas e demandas inelasticas e flutuantes.
Essa dificuldade é ainda maior em sistemas hidricos, onde o Custo Marginal de
Operagédo (CMO) pode variar de proximo a zero em periodos chuvosos a valores
extremamente altos em periodos secos e com baixo reservatério (ENGIE, 2021).

A inabilidade de distinguir a origem e o destino da energia elétrica injetada no
sistema é outra limitacdo do controle da demanda. A unica informacéao disponivel é a
quantidade colocada e retirada do sistema, tornando impossivel garantir a execugao
fisica dos contratos bilaterais devido a dificuldade de distinguir quem esta retirando a
energia de quem. Isso torna fundamental o papel do operador do sistema na

coordenagao da operagao para mitigar os problemas econémicos decorrentes dessa
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caracteristica fisica da industria de eletricidade (DAMMERT; GALLARDO; GARCIA,
2005).

Considerando estas caracteristicas, € importante destacar a necessidade de
diferenciar as transagdes financeiras do abastecimento fisico, especialmente em
modelos que envolvem varios agentes interconectados. A figura do comercializador
surge como um dinamizador do mercado, ja que ha uma margem de agao para que
essa atividade possa ser estabelecida tanto em mercados atacadistas quanto em
mercados varejistas, por meio de produtos associados ao fornecimento de energia
elétrica a custos de transagdes entre geradores e consumidores. Além disso, na
industria de eletricidade, varias tecnologias de geracao funcionam simultaneamente,
como nuclear, térmica (gas natural, derivados de petréleo e carvao), hidrelétrica,
eollica, entre outras. Assim, € possivel combinar de forma 6tima as varias fontes para

que o despacho seja eficiente ou de custo minimo.

3.1 DESENHOS DE MERCADO

Os modelos convencionais do setor elétrico desempenharam bem o seu papel
até a década de 1970. No entanto, a ocorréncia de déficits fiscais, instabilidade
financeira, crises do petrdleo, uso politico inadequado do setor e outros problemas
prejudicaram esses modelos, inibindo os investimentos e a expansao do setor elétrico.
Além disso, com o surgimento de novas tecnologias, como o ciclo combinado e
sistemas de informacéao, e a pressao ambientalista, 0 modelo existente passou a ser
questionado, ja que ndo atendia as demandas da sociedade, como tarifas mais baixas,
servigos de melhor qualidade e eficiéncia produtiva (AMARAL, 2019).

Com a evolugéao tecnoldgica, ocorreu uma redugao dos niveis de escala e dos
volumes de investimentos necessarios na geragao de energia elétrica, o que permitiu
gue mais agentes entrassem no mercado e aumentassem a concorréncia. Além disso,
houve um aumento na capacidade de gestao dos fluxos, tornando possivel a entrada
de novos geradores na rede sem ampliar o risco de seguranga dos sistemas. No
entanto, o aumento da concorréncia causado pela adigado de agentes no setor elétrico
incrementou a incerteza e a complexidade da industria, tornando a criagao de um novo
marco regulatério indispensavel.

De acordo com a economia convencional, os mercados sao apenas o0 encontro

entre oferta e demanda. Um novo subcampo da economia chamado de "desenho de
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mercado" reconhece que os mercados dependem de certas regras para funcionar
corretamente. Os designers de mercado se esforgam para apreciar essas
caracteristicas, bem como as regras e procedimentos que controlam a operagéo bem-
sucedida ou ineficaz de varios tipos de mercado (AMARAL, 2019).

Existem quatro tipos de desenho de mercado: monopdlio integrado
verticalmente, single buyer, concorréncia no atacado e concorréncia no varejo. A
Figura 2 apresenta um exemplo do funcionamento dos desenhos de mercado que

serao apresentados:

Figura 2. Desenhos de Mercado de Energia Elétrica
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Fonte: Hunt (2002).

No modelo de utilidade monopolista verticalmente integrado, as atividades
e ativos de geracdo, transmissdo, distribuicdo, vendas no varejo e operagdes do
sistema de eletricidade sao de propriedade e operadas como um todo integrado por
uma corporacdo monopolista ou por empresas monopolistas estreitamente

relacionadas. alinhado. Historicamente, concessionarias de propriedade de
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investidores atendem seus clientes por meio de um monopdlio integrado
verticalmente, projetado para atender as necessidades de todos os consumidores
finais dentro de sua area de servigo (PAIVA, 2021). Em muitos lugares, servigos de
utilidade publica integrados verticalmente sdo de propriedade do governo. E possivel
que o governo federal ou o estado sejam proprietarios de servigos publicos estaduais
(DA SILVA, 2007).

As grandes cidades podem funcionar com plena verticalizagéo, produzindo,
transmitindo e distribuindo sua prépria energia elétrica. Municipios e cooperativas
menores carecem do volume de clientes necessario para que a propriedade total da
cadeia vertical seja economicamente viavel. Essas instituicbes gerenciam suas redes
de distribuicdo, mas colaboram como agéncia de poder publico para gerar e distribuir
energia, ou dependem de agéncias produtoras do governo para obter energia (PAIVA,
2021).

Ja no modelo single buyer, a empresa cria um pool de fornecedores cujo
objetivo é fazer compras competitivas em nome de todos os clientes finais da
empresa, sendo assim, separam-se as atividades de transmissao e geragdo. Essa
energia pode ser proveniente de unidades comerciais mantidas por empresas
competitivas, comercializadoras de eletricidade ou regides com um Operador
Independente do Sistema (FERREIRA, 2019).

Neste modelo, as operagbes do sistema podem ser realizadas pela
distribuidora, um Operador Independente do Sistema ou um Operador do Sistema de
Transmissdo, podendo haver acordos de atacado fora da rede de revendedores
(FERNANDES, 2018). A entidade de compra regulada mantém o monopdlio dos
servigcos de transmisséo, distribuigdo e varejo no mercado remanescente (SAUER et
al., 2022). Participantes do mercado argumentam que o modelo de single buyer
oferece pouca concorréncia. Embora outras empresas possam possuir unidades
geradoras, a entidade compradora é sua fonte exclusiva de receita.

Para promover a concorréncia efetiva, os mercados devem capacitar
produtores e consumidores a cooperar fora do monopdlio regulamentado (SAUER et
al., 2022). Para que essa estratégia seja bem-sucedida, a maioria dos reguladores
precisa de uma organizagdo independente para supervisionar as operag¢des do
sistema. Portanto, um operador de Sistema Independente ou operador de sistema de
transmissdo € criado para desempenhar as responsabilidades de operagdes do

sistema. Esse sistema de mercado também exige que as empresas liguem os
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produtores aos clientes finais, destacando a importancia do comerciante (VIANA,
2018). Em ambos os mercados, a concessionaria continua a possuir e controlar a
infraestrutura de distribuicdo, fornecendo servicos somente de distribuicdo para
grandes consumidores e servigos agrupados de distribuicdo para clientes menores.

Prevé-se entdo o desenvolvimento de um mercado atacadista, onde as
atividades de distribuicdo sao separadas da geracédo, nesse modelo, ndo apenas as
distribuidoras, mas também os comercializadores e brokers, assim como os
consumidores livres, sdo autorizados a comprar energia.

Ha duas importantes implicacdes nesse tipo de estrutura: a primeira € que as
distribuidoras oferecem um servigo padrao aos consumidores livres, o que pode gerar
subsidios cruzados dos consumidores cativos para os livres, uma vez que 0s
consumidores livres ser&o incentivados a ser cativos sempre que a tarifa regulada for
menor do que o preco no mercado livre e a serem livres quando ocorrer o contrario. A
segunda implicagdo é que apenas sao permitidas transacdes entre distribuidoras e
geradoras ao menor prego possivel. No entanto, isso n&o necessariamente
aconteceria no caso de haver uma integragéo vertical com as geradoras de energia

elétrica. Viana (2018, p. 40) faz as seguintes afirmacgdes sobre a l6gica atacadista:

A logica atacadista tende a ser mais eficiente do que o Single Buyer e o
Monopdlio Verticamente Integrado, porém possui um funcionamento mais
complexo, incluindo a formagdo do preco spot e a estrutura regulatéria
necessaria para evitar exercicio de poder de mercado (VIANA, 2018, p. 40).

Por fim, na plena concorréncia varejista, a funcdao de fornecedora da
distribuidora é eliminada, passando a ser apenas fornecedora de infraestrutura de
transmissao ou distribuigdo contratada por diversos participantes do mercado em
acesso aberto. Um operador de sistema independente ou operador de sistema de
transmissao deve conduzir as tarefas de operagdes do sistema de forma objetiva
(LITTLECHILD, 2008).

Atacadistas e varejistas compram suprimentos para geradores, que depois
revendem entre si e para clientes finais. Os geradores podem vender para clientes ou
varejistas. Os mercados spot sao facilitados centralmente por um operador
independente ou por uma Power Exchange (VIANA, 2018).

Nesse modelo, o regulador deve criar um meio para cumprir o papel de

provedor de ultima instancia. A distribuidora de ultimo recurso presta servigo a clientes
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que nao desejam ou nao podem contratar um fornecedor de eletricidade. Isso pode
ser alcangado atribuindo clientes proporcionalmente entre os comerciantes ou
selecionando um unico comerciante para fornecer esse servico em determinadas
circunstancias (LITTLECHILD, 2008). Em conclusdo, os mercados varejistas de
energia permitem que os consumidores selecionem a fonte de energia que melhor se
adapta a sua casa ou empresa a partir de uma variedade de fornecedores
concorrentes.

Este € um afastamento significativo do paradigma de servigos publicos padrao,
no qual um consumidor de energia tem poucas opg¢des além de comprar de um
fornecedor monopolista de servigos publicos que oferece poucas ou nenhuma opcao
para ferramentas de gerenciamento de energia, energia renovavel, eficiéncia e prego.

Por fim, Viana (2018) afirma que quando um modelo € aceito, ele € alterado
para as necessidades especificas do pais; modelos tedricos raramente sao aplicados

em sua totalidade em diferentes nacgdes.

3.2 PRINCIPAIS MERCADOS

Nas ultimas décadas, os mercados de energia em todo o mundo foram
liberalizados e a eletricidade agora € vendida de forma competitiva em muitos paises.
Como parte da desregulamentagao, muitas vezes sao estabelecidas trocas de energia
ou pools de energia, permitindo que produtores, revendedores e consumidores
significativos comprem e vendam energia em mercados organizados (IMRAN e
KOCKAR, 2014).

Na década de 1990, comecando com o Reino Unido e os mercados
escandinavos, as primeiras bolsas de energia se desenvolveram em paises
industrializados, apds as primeiras tentativas na América do Sul na década de 1980.
Desde entdo, mercados de energia mais competitivos evoluiram, com varios
mercados operando na Europa, América do Norte e Australia no final da década de
1990 (BARBOUR et al., 2016).

Globalmente, tanto os paises desenvolvidos quanto os pobres agora tém
acesso aos mercados regionais e mundiais de energia. No mercado Europeu, cada
pais escolhe sua propria matriz energética no mercado, seguindo as regras do
mercado interno de energia e levando em consideragao as metas climaticas da Unido

Europeia. O objetivo basico de um mercado que funcione bem é apoiar um
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fornecimento consistente de energia produzida da maneira mais ecologicamente
correta e econdémica possivel (CUNHA et al., 2019).

Devido a dificuldade de armazenar energia, o principio orientador do sistema
europeu € o equilibrio entre a oferta e a procura de eletricidade a escala continental,
privilegiando métodos de producdo menos dispendiosos. Quando nao €& mais
adequado, outras técnicas menos dispendiosas sdo implementadas (IMRAN e
KOCKAR, 2014).

No entanto, o preco de mercado € decidido pelo custo de produgdo da planta
operacional mais recente, que geralmente € uma planta de gas. O preco de mercado
para usinas de gas aumenta conforme a demanda aumenta. Varios paises europeus,
como Alemanha e Italia, que utilizam grande quantidade de gas natural para gerar
eletricidade, formaram o mercado europeu de eletricidade, que estabelece um preco
comum independentemente dos métodos de producdo (PARAG e SOVACOOL,
2016).

Além disso, o mercado atacadista de energia da Unido Europeia € um sistema
de precos marginais, geralmente conhecido como mercado pré-pago, no qual todos
os fornecedores de energia obtém o mesmo preco pela energia que vendem a
qualquer momento. Os produtores de eletricidade (desde concessionarias nacionais
até individuos que geram sua prépria energia renovavel e a vendem para a rede)
estabelecem suas tarifas com base em seus custos de produgdo por meio de
licitagbes no mercado (BARBOUR et al., 2016).

A América do Norte possui alguns dos recursos eolicos, solares, geotérmicos,
hidrelétricos e de biomassa mais abundantes do mundo. Além disso, a regido oferece
uma forte cultura de inovacdo e empreendedorismo, diversas alternativas de
financiamento e mao de obra altamente qualificada.

O mercado de eletricidade no pais é atualmente dominado por combustiveis
fésseis. A medida que a capacidade das tecnologias de energia edlica e solar cresce,
outros mercados regionais, como o Canada, também estdo se expandindo
significativamente. As mudancas na politica do governo e na estrutura regulatéria para
aumentar a dependéncia de recursos de energia renovavel e diminuir a dependéncia
de combustiveis fésseis para energia estado impulsionando o crescimento da industria
de energia na regiao norte-americana (PARAG e SOVACOOL, 2016).

A crescente experiéncia do operador da rede e a pesquisa para desenvolver

tecnologias de extracdo de energia renovavel com menos falhas também estéao
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impulsionando o crescimento do mercado. O aumento da capacidade de energia
alternativa na América do Norte esta impulsionando a industria de energia renovavel
da regido (BARBOUR et al., 2016).

Na Asia, a China também é considerada fundamental para o mercado de
energia elétrica, sendo reconhecida como a maior do mundo. Nas ultimas duas
décadas, a China vem estabelecendo gradualmente sua prépria estrutura de mercado
de energia. A transformagdo comegou em 2002, com uma grande reformulagédo da
industria elétrica que dividiu os setores de produgéo de energia e rede (CUNHA et al.,
2019).

A industria passou de um sistema de alocagao administrativa para um baseado
no mercado, definido por contratos de médio e longo prazo entre produtores e
consumidores de energia, e a criagao de varejistas competitivos, em 2015 (BARBOUR
et al., 2016).

Apesar do fato de que a industria de energia chinesa ainda estda em sua
infancia, progressos substanciais foram alcangados. Progressivamente, o governo
esta enfatizando estratégias baseadas no mercado para o desenvolvimento de uma
nova infraestrutura de energia renovavel. O mercado de energia de médio e longo
prazo, que representa uma fragdo importante da demanda total em algumas regides,
vem se expandindo continuamente (IMRAN e KOCKAR, 2014).

Além disso, ja foram iniciados programas-piloto no mercado spot. Novos
regulamentos exigem que todos os geradores de energia a carvao e consumidores de
energia industrial e comercial participem da negociagdo no mercado de energia.
Todas essas politicas sdo uteis no estabelecimento de um mercado de eletricidade
robusto. Como resultado, as vendas de transagdes de energia da China estdo se
expandindo rapidamente e o numero de participantes do mercado esta crescendo
(CUNHA et al., 2019).

3.3 CORRENTES BASICAS DE MERCADO

O mercado é entendido como um processo de troca ou transagao de bens e
servigcos que ocorre entre sujeitos que podem ser distinguidos como licitantes e
solicitantes. Essas trocas podem ocorrer tanto em um espaco fisico quanto virtual, e
sdo de grande importancia nos estudos da dinamica econdémica nacional e
internacional (VIANA, 2018).
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Do ponto de vista econdmico, o mercado € um sistema de troca, no qual
participam empresas ou instituicées integrantes de um sistema econdmico no qual se
estabelece as relagdes de troca de bens ou servigos, bem como os pregos ou valor
monetario. O mercado também pode ser entendido como uma forga econémica que
influencia tanto os fatores de produgao quanto o desenvolvimento econémico de um
pais ou regiao (ALVARENGA, 2021).

Nesse sentido, o mercado vai além de ser um espaco fisico ou ficticio de
acordos e trocas comerciais, ele também tem ligagdo com o desenvolvimento de uma
nacao e com as politicas publicas e econdmicas que a regulam. Um mercado de
eletricidade refere-se ao local de transacdes envolvendo a venda por atacado de
eletricidade. A um nivel mais pratico, trata-se de um mercado eletrénico onde se
realiza a comercializagéo grossista de eletricidade e onde o préprio pre¢o da energia
resulta do encontro entre a procura e a quantidade ofertada pelos operadores (PERIN,
2019).

Concretamente, a eletricidade € negociada entre os produtores (proprietarios
das centrais) e os comercializadores, que compram a eletricidade. Estes ultimos
entregam a energia comprada a individuos e empresas. Os comerciantes também
intervém para comprar e vender no mercado. Pode haver, portanto, trocas em bolsas
de valores, com intermediarios ou diretamente entre duas partes, bilateralmente
(VIANA, 2018).

O mercado de eletricidade tem o objetivo de promover a competicdo na
producado e comercializacdo de energia elétrica. Os critérios nos quais o concurso
deve se basear s&o os de objetividade, neutralidade e transparéncia (CERBANTES e
BRASIL, 2017).

O mercado de energia elétrica também serve para garantir a gestdo econémica
de uma disponibilidade adequada de servigos de despacho. Dependendo do método
de controle de resposta, os principais mercados administrados por agentes
reguladores que facilitam a comercializagdo de energia elétrica incluem: day-ahead
market, capacity market e intraday Market (ALVARENGA, 2021).

O Day-Ahead Market € um mercado futuro de energia voluntario e
financeiramente vinculativo. O Day-Ahead Market une compradores e vendedores em
um cenario onde a energia € co-otimizada com servigos auxiliares e certos direitos de
receita de congestionamento, sujeitos a seguranga da rede e outros limites. Em

contraste, muitos mercados atacadistas de energia empregam capacity market para
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ajustar a disponibilidade de recursos para atender a demanda de pico de energia
(PERIN, 2019).

Em vez de energia real, a capacidade refere-se a capacidade de gerar energia
sob demanda por muitos anos no futuro. Os pagamentos do mercado de capacidade
cobrem a totalidade ou parte das despesas fixas envolvidas com a construgdo e
manutencgao dos recursos geradores (ALVARENGA, 2021).

Por fim, os participantes do intraday market negociam continuamente, 24 horas
por dia, com entrega no mesmo dia. A transacdo é concluida assim que uma ordem
de compra e venda coincidem. A eletricidade pode ser providenciada até cinco
minutos antes da entrega, e contratos por hora, meia hora ou quarto de hora sao
possiveis (VIANA, 2018).

Adiante, em termos de despacho, formagédo de pregos e grau de atividade
comercial dos agentes do setor elétrico, existem fundamentalmente duas correntes
mercadoldgicas: pool e bilateral.

Como também, a disponibilidade de energia é um impedimento significativo a
expansao econdémica e a reducao da pobreza. O aumento do comércio internacional
de eletricidade pode desempenhar um papel crucial na resolucdo dessas
preocupacgdes. O comércio de eletricidade pode ajudar a reduzir os pregos da energia,
gerenciar choques de energia, aliviar a escassez, ajudar na descarbonizagédo e
oferecer incentivos ao crescimento e integracdo do mercado (VIANA, 2018).

Nao € mais necessario equilibrar as demandas de energia em uma zona de
abastecimento com a producgéo elétrica da regido. Regides com recursos de produgao
de baixo custo podem se tornar exportadores liquidos de energia, mas consumidores
em areas de alto custo podem se beneficiar de importagcdes a precos mais baratos.
Dessa forma, os acordos bilaterais de energia estabelecem estruturas e
procedimentos para despachar energia ponto a ponto ao longo de uma rede
(ALVARENGA, 2021).

3.3.1. Mercado pool

Mercado Pool, as vezes chamados de Mercados a vista centralizados, sdo um
tipo de ligacdo entre produtores e comerciantes ou clientes selecionados. Essas
trocas incluem ou permitem procedimentos de curto prazo para atingir o equilibrio

entre oferta e demanda. Esses sistemas sao baseados nas propostas que produtores,
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comerciantes e consumidores compartilham entre si. Frequentemente, ocorrem na
véspera da consumagao da aquisicao ou venda (MARTINHO, 2015).

O objetivo basico do desenvolvimento de mercados de pool € manter um
controle de pregos eficiente. Sem renunciar a entidades distintas, os membros se
unem para influenciar os aspectos do lado da demanda ou do lado da oferta de um
produto. O acordo pode incluir, entre diferentes coisas, controle de produgao,
realocagao de produgéo e propriedade compartilhada de patentes (DA SILVA, 2019).

Em suma, um pool € uma federagado de empresas constituidas com a finalidade
expressa de gestdo de precos. As unidades vinculadas dentro dos grupos mantém
uma autonomia. Para manter a estabilidade de precgos, as unidades membros podem
ingressar em um pool de producao ficticio. Em seguida, esse pool falso é distribuido
entre as unidades membros em um ritmo predeterminado (OLIVEIRA, 2016).

A organizagdo antecipa a demanda do mercado e atribui cotas de producgao
para cada unidade associada. As unidades associadas devem produzir apenas até a
cota alocada e vendé-la ao preco determinado pela associagao. Qualquer unidade de
membro que exceda a cota especificada esta sujeita a penalidades. Todas as
despesas relacionadas com o funcionamento desta organizagcdo sao pagas pelos
membros (MARTINHO, 2015).

O objetivo do pool é estabelecer uma troca de energia entre produtores e
consumidores, estabelecendo tarifas para cada hora designada do dia seguinte. Uma
plataforma virtual que funciona como um ator independente reune energia. Todas as
manhas € realizado um leildo no pool no qual todos os usuarios compram a
eletricidade necessaria para abastecer os geradores do dia seguinte. O leildo diario
do mercado determina o precgo horario da energia na peninsula usando um sistema
de correspondéncia (OLIVEIRA, 2016).

O operador do mercado pode prever a demanda e implantar unidades
geradoras adequadas. Este € um pool unilateral. Em pools mais complicados (pools
de dois lados), o operador do mercado pode enviar de acordo com uma curva de
demanda derivada dos lances preco-quantidade dos compradores do mercado
(MARTINHO, 2015).

Além de participar do pool, os participantes do mercado também podem
celebrar contratos bilaterais de energia. Esses contratos ndo precisam ser contratos
financeiros bilaterais; contratos bilaterais de entrega fisica sao igualmente aceitaveis

(MARTINHO, 2015). Nessa circunstancia, apenas as diferengas s&o pagas por meio
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do pool, mas o transporte das usinas nao é afetado por esses contratos fisicos
bilaterais. Contratos bilaterais financeiros puros oferecem vantagens equivalentes.
Para dar liberdade maxima aos participantes do mercado, no entanto, contratos
bilaterais concretos podem ser autorizados (DA SILVA, 2019).

Os pools baseados em custo limitam a capacidade dos geradores de
estabelecer precos de oferta. Consequentemente, pools baseados em custo sio
muitas vezes vistos como inferiores aos pools baseados em oferta. O grau limitado de
volatilidade dos pregos é ditado pelas caracteristicas da dindmica da carteira baseada
em custos (MARTINHO, 2015). A preocupagéao € que as empresas dominantes usem
a posigcao no mercado para ditar os pregos (OLIVEIRA, 2016).

Dependendo de quao cedo a negociagdo em tempo real acontece, os pregos e
as quantidades em um pool devem refletir mais de perto a oferta e a demanda reais.
Embora os pregos pool possa ser mais imprevisiveis do que os pre¢cos de mercado
dos contratos, existem instrumentos de cobertura acessiveis (por exemplo, contratos
por diferengas). Um mercado basico de contratos € mais simples e menos custoso de
construir em termos de capacidade institucional do que um pool de energia
(MARTINHO, 2015).

3.3.2. Mercado bilateral

Sob o paradigma da comercializagao bilateral, geradores e consumidores
celebram contratos bilaterais para a venda de energia elétrica. Caso a produgao
prépria de energia seja insuficiente, os geradores também podem ser compradores.
Embora nao necessariamente, os intermediarios podem, as vezes, facilitar as
transagdes entre compradores e vendedores (NAMETALA, DE FARIA e PEREIRA
JUNIOR, 2020).

O mercado bilateral cria valor ao permitir a interacdo entre dois grupos de
agentes que precisam um do outro. Na auséncia dessa plataforma, os custos de
transacdo seriam maiores, 0 que poderia levar a que algumas interagdes nao
ocorressem. Os beneficios recebidos por cada grupo de agentes tém efeitos de rede
positivos. Isso significa que uma parte obtém mais beneficios se houver mais usuarios
na outra (FRAGOSO, 2015).

Em suma, um mercado bilateral existe quando compradores e vendedores se

encontram para trocar um produto ou servico, criando ofertas de compra e ofertas de
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venda. Isso pode acontecer quando dois grupos de usuarios ou agentes interagem
por meio de um intermediario ou plataforma para beneficio de ambas as partes
(SAMPAIO, 2021).

Numerosos setores tém mercados bilaterais que atendem as necessidades de
fabricantes, varejistas e consumidores. Em todos os mercados atacadistas de energia,
a contratagao bilateral € necessaria devido a alta volatilidade dos pregos spot. Alguns
contratos imp&em limites fisicos, mas a grande maioria sdo essencialmente hedges
financeiros contra pregos a vista, como um contrato por diferengas, no qual o vendedor
e o comprador se asseguram mutuamente contra flutuagdes do prego a vista em
relacdo ao precgo de exercicio do contrato (SAMPAIO, 2021).

Duas partes firmam um contrato bilateral de energia com um conjunto de
termos predeterminados, como pregco da energia, quantidade de energia, prazo de
entrega e duracdo. No negocio da energia, esta disponivel um método de negociagéo
de contratos bilaterais para varios fornecedores e compradores (NAMETALA, DE
FARIA e PEREIRA JUNIOR, 2020).

Como também, no comércio bilateral de energia, as partes geralmente
concordam com um conjunto de termos e condigdes fundamentais que servem como
base de parceria. Apds a conclusdo do contrato basico, a negociagao de eletricidade
em contratos de qualquer duragdo pode prosseguir. Os contratos especificam a
quantidade e o prego da energia a serem discutidos. Antes da entrega, os
participantes submetem os contratos liquidos de vendas e compras ao operador do
sistema (SAMPAIO, 2021).

Ademais, os procedimentos de agrupamento permitem a produgdo de
resultados mais otimizados. A desvantagem dos sistemas de pool € que eles s&o mais
caros de implementar. Esta desvantagem nao deve ser exagerada, dado que o
sistema de contrato bilateral também precisaria de um mecanismo central de
compensagao (DA SILVA, 2019).

Simultaneamente, tornou-se evidente que os dois modelos (pools e contratos
bilaterais) podem n&o ser tdo distintos. Um pool também pode incluir contratos
bilaterais, e um mecanismo para a troca voluntaria de energia pode ser incorporado
em um contrato bilateral (DA SILVA, 2019).

Além disso, ha uma diferenca entre o mercado pool de energia e os mercados
bilaterais de energia. As operagdes de pool padrdo sempre serdo necessarias de

alguma forma. Ele fornece um mercado para geradores que nao conseguem vender
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uma produgao sob contrato para um cliente especifico ou que buscam um mercado
para o excesso de produgao de energia. O comércio bilateral, por outro lado, da aos
compradores e vendedores mais opgdes de troca de energia sem confina-los a um
unico canal (NAMETALA, DE FARIA e PEREIRA JUNIOR, 2020).

3.3.3. Mercado spot

A corrente de mercado denominada Spot (também chamado de mercado a
vista), € aquele em que os ativos negociados estdo sujeitos a entrega e liquidacao
instantaneas. A corrente de mercado Spot contrasta com os mercados de derivativos
onde os ativos ndo sao liquidados até uma data posterior. Os mercados spot de
energia sao usados para comprar e vender quantidades reais de energia e gas no
curto periodo antes da entrega (OLIVEIRA, ABBATEPAULO e MOITA, 2019).

Existem dois tipos de mercados de eletricidade: o mercado Spot, no qual a
energia é negociada para entrega fisica imediata, e o mercado futuro, no qual a
entrega é atrasada e muitas vezes ndo envolve entrega fisica. Frequentemente, o
mercado futuro é usado para gerenciamento de risco (OLIVEIRA, ABBATEPAULO e
MOITA, 2019).

No mercado Spot de energia elétrica, o Spot € o prego pago no mercado a vista:
o prego fixado para entrega imediata. Este prego de referéncia de mercado é calculado
de forma a refletir um equilibrio entre a oferta e a procura de curto prazo e é
complementado pelo processo de regulacao realizado diariamente em tempo real. Os
precos de curto prazo estdo sujeitos a alta volatilidade. O fornecimento nem sempre
pode se ajustar a demanda algumas horas antes, pois a eletricidade é dificil de
armazenar (DE MOURA FILHO e SODRE, 2019).

No mercado spot, toda a eletricidade é comprada e vendida ao prego atual. O
Spot define a quantidade de energia necessaria ao mercado para manter o equilibrio
do sistema fisico de poténcia em determinado momento. Quando o preco a vista sobe,
os geradores aumentam a producdo ou geradores mais caros entram no mercado
para vender energia extra (MAGALHAES, 2021). Por exemplo, uma onda de gas ou
usina hidrelétrica bombeada pode operar, ou uma bateria de resposta rapida pode
descarregar energia. Quando a demanda cai, 0os geradores mais caros Ssao

desligados.
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Particularmente nos mercados de energia, a oferta (producédo) e a demanda
devem estar sempre em equilibrio (consumo). Ordens de compra e venda para todas
as horas do dia sdo combinadas anonimamente durante um leildo diario do dia
seguinte, resultando em um preg¢o de equilibrio de mercado para cada hora e uma
obrigagao para o comprador ou vendedor de aceitar ou fazer a entrega (OLIVEIRA,
ABBATEPAULO e MOITA, 2019). O mercado intradiario € usado pelos participantes
do mercado para equilibrar as participagdes mais proximo do tempo real, com ordens
de compra e venda continuamente combinadas para entrega no mesmo dia (DUQUE,
GARCIA e VELASQUEZ, 2016).

No mercado de eletricidade, os precos spot de referéncia sdo calculados
diariamente por operadores designados, também conhecidos como NEMOs. Os
precos spot de curto prazo sao extremamente volateis. Com efeito, fatores como
diversas condigcdes climatéricas ou imprevistos na frota elétrica podem fazer variar a
oferta e a procura e, consequentemente, os precos (MAGALHAES, 2021).

Ademais, os pregos dos contratos de atacado s&o significativamente
impactados pelas projecdes de preco médio spot futuro. Se as condigbes futuras de
oferta se tornarem mais apertadas, a oferta e a demanda por contratos ficardao mais
apertadas, fazendo com que os precos dos contratos subam, o que acabaria afetando
os pregos dos contratos de varejo. O pre¢co do contrato de atacado, portanto, envia
sinais vitais ao mercado sobre a quantidade, tipo e localizagdo da gerag&o necessaria
(OLIVEIRA, ABBATEPAULO e MOITA, 2019).

3.4 INCORPORACAO DE NOVOS PARADIGMAS NOS MERCADOS DE ENERGIA
ELETRICA

Novas descobertas no setor elétrico levaram a implantagdo de novos
paradigmas nos mercados de energia elétrica. Com a presenga cada vez maior das
energias renovaveis na rede elétrica, o setor passa por uma transformagao
significativa, ja que varias iniciativas federais e estaduais estao sendo implementadas.
Maior eficiéncia de recursos, melhor uso de ativos ociosos € menor necessidade de
contratos de compra de energia de longo prazo sao resultados dos mercados
(OLIVEIRA et al., 2017).

Além dos recursos contratados bilateralmente para servigos publicos, um pool

maior de recursos pode servir para suavizar os picos e vales de demanda e oferta
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entre os estados. Nas ultimas décadas, o velho paradigma energético perdeu forga
rapidamente em relagdo ao conceito de desenvolvimento sustentavel, uma vez que
se baseia no uso intenso de combustiveis fosseis ndo renovaveis que causam
degradacdo ambiental e ameagam a seguranga energética global.
Consequentemente, uma mudanga de paradigma foi necessaria na industria de
energia (VIANA, 2018).

A incorporagao de energia renovavel pode fornecer uma parcela significativa
da demanda elétrica; a demanda pode se ajustar a oferta; ndo ha "carga de base"; a
energia pode ser armazenada em uma variedade de métodos e quantidades; e os
consumidores se tornam "prosumidores". O hidrogénio desempenha um papel vital no
armazenamento do novo paradigma, em certos meios de transporte e em setores
industriais dificeis de descarbonizar (DE CASTRO et al., 2017b).

Da mesma forma, o paradigma da politica energética mudou para a seguranca
do abastecimento e as mudancgas climaticas. A transigao para um sistema energético
sustentavel € um dos problemas mais importantes que a humanidade enfrenta no
século XXI (VIANA, 2018).

A mudancga de paradigma esta acontecendo principalmente em nacgdes ricas,
mas também esta influenciando as em desenvolvimento. Dependendo da atual
mudancga de paradigma, as politicas de energia renovavel na maioria dos paises estao
mudando rapidamente. O avango tecnolégico em energia renovavel criou uma
oportunidade para os paises em desenvolvimento (OLIVEIRA et al., 2017).

A area de internet das coisas (loT) esta preocupada com a geragdo e
distribuicdo de energia. A Internet das Coisas esta intimamente ligada a nogéo de
descentralizagdo de energia, ou o0 movimento em dire¢cdo a uma infraestrutura de
energia mais sustentavel na qual a energia € utilizada o mais proximo possivel do
tempo e local onde é criada (DE CASTRO et al., 2017b).

Este novo paradigma na infraestrutura de energia exige muita automacéao para
gerenciar as novas plataformas tecnoldgicas, bem como a estrutura financeira exigida
pelos mercados para permitir a comercializagdo e distribuicdo de energia. A
inteligéncia artificial e outras tecnologias emergentes, como blockchain, tornam os
registros de transagdes e pagamentos visiveis e seguros (VIANA, 2018).

Como também, as operadoras estdo migrando do antigo paradigma de

despacho, que maneja diretamente um numero restrito de unidades, para um novo
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paradigma que combina geradores centralizados e distribuidos para geragao de
energia (DE CASTRO et al., 2017b).

Normalmente, a capacidade de geragao de um gerador distribuido € baixa, embora o
numero de geradores centralizados e distribuidos possa ser enorme, alguns regulados
e outros ndo. Portanto, os sistemas de despacho para geradores centralizados e
distribuidos devem ser capazes de operagcao semiautomatica e semiautdbnoma
(OLIVEIRA et al., 2017).
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4 MERCADO DE ENERGIA ELETRICA BRASILEIRO

O setor elétrico brasileiro possui caracteristicas que o diferencia dos demais
globalmente. Sua eletricidade é predominantemente hidrelétrica e sua extensa
infraestrutura de transmissao conecta quase todo o pais.

O Brasil é o maior mercado de energia da América Latina e é crucial para a
economia. A industria de eletricidade contribui para o produto interno bruto do Brasil
e € essencial para outros setores econémicos importantes, como a manufatura. O
setor de energia tem uma capacidade instalada total de cerca de 183 gigawatts (GW)
e abrange fontes de energia hidrelétrica, combustivel féssil, edlica, biomassa, solar e
nuclear (ARANGO et al., 2016).

O negdcio brasileiro de energia é estruturado e regido pela Constituicdo Federal
Brasileira. De acordo com a Constituicdo, o setor pode ser utilizado diretamente ou
mediante autorizacdo, concessdo ou licenca. Nas ultimas duas décadas, o setor de
energia foi reformado e aberto ao investimento estrangeiro na geracédo de energia
(NOGUEIRA e BERTUSSI, 2019). Nesse sentido, o governo aprovou a Lei n°
8.987/1995 e a Lei n® 9.074/1995.

Na década de 1990, os objetivos primordiais do processo de reformulagdo do
mercado de energia do brasil eram os seguintes: primeiro, garantir os investimentos
necessarios para a expansdo da oferta de energia, pois se acreditava que a
capacidade do Estado de investir em infraestrutura estava esgotada e construir a
infraestrutura necessaria para atender o aumento da demanda. Em segundo lugar, o
setor deveria ser economicamente eficiente, usando os recursos existentes para
fornecer uma fonte de energia constante ao menor custo possivel (MELO et al., 2016).

Na mesma época, as recomendacgdes de pesquisa de uma empresa americana
foram incluidas na Lei n°® 9.648/1998, que entre outras coisas oficializou o Mercado
Atacadista de Energia Elétrica e controlou os primeiros contratos. Como ndo havia
mais planejamento setorial centralizado, de acordo com o novo modelo do setor
elétrico, a oferta do suprimento de energia passaria a contar com a celebracao de
contratos de compra e venda entre distribuidoras e consumidores livres com as
empresas produtoras. Como também, a conclusédo de projetos de empresas estatais
entre 1995 e 1999 resultou em um aumento na oferta de energia elétrica.

O Brasil iniciou uma fase de ajuste e reorganizacéo do mercado de energia em

2003, motivada principalmente pelo racionamento de 2001. Uma série de estudos
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foram realizados para desenhar um novo modelo, cujas bases institucionais e legais
foram promulgadas pelo Congresso Nacional nas Leis n° 10.847 e 10.848 de 2004.
Os objetivos primarios do novo modelo eram garantir a disponibilidade de eletricidade
e precgo razoavel. Desta forma, o novo paradigma permitiu 0 Ambiente de Contratagao
Regulada (ACR) e o Ambiente de Contratagao Livre na comercializagao de energia
(ACL) (MELO et al., 2016).

No Ambiente de Contratagdo Regulado (ACR), os leildes foram adotados como
parte do esforgo de construgdo de um mecanismo de mercado e constituiram a base
para a expansao da capacidade de geracao de energia do Brasil. De fato, o Brasil foi
um dos primeiros paises a substituir seu esquema de tarifa feed-in por leildes de fontes
de energia convencionais e renovaveis. Sob uma vasta gama de hipéteses, os leildes
melhoram a eficiéncia e promovem o bem social (BELTRAME e DOS NASCIMENTO
NETO, 2017).

Os leildes de energia sao classificados de acordo com a idade do projeto. Os
leildes de energia existente sao utilizados para a recontratagdo de energia dos
empreendimentos em operacgdo, enquanto os leildes de energia nova séo utilizados
para a contratacdo de energia futura de empreendimentos a serem construidos,
tornando-se este 0 mecanismo de expansao do parque gerador em termos de energia.
Variagdes nas etapas de amortizagado do capital investido em novos e antigos projetos
impactam substancialmente o prego da energia entregue nesses leildes, tornando
necessaria essa segmentagéo (ALENCAR, 2019).

Sem leildes, o setor elétrico teria dificuldade em equilibrar oferta e demanda de
energia, aumentando o risco de escassez e racionamento de energia. Ao definir os
precos dos contratos, os leildes de eletricidade também determinam a proporcao de
fontes de energia utilizadas na geragao, o que afeta tanto a qualidade ambiental da
matriz elétrica do pais (mais ou menos hidrelétrica, nuclear, edlica, queima de
combustiveis, biomassa etc.) e as tarifas pagas pelos consumidores (PEREIRA et al.,
2019).

Esses leildes dao aos geradores contratos de longo prazo em um esforgo para
dispersar o risco e proporcionar estabilidade de receita. Investir em capacidade de
geracao requer capital inicial substancial e, portanto, depende muito da
disponibilidade de financiamento. Quando o risco de mercado é significativo, os

credores preferem fornecer financiamento de baixo custo por meio de contratos de
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compra de energia de longo prazo com contrapartes respeitaveis (NOGUEIRA e
BERTUSSI, 2019).

Essas regulamentagdes revolucionaram o mercado de energia ao obrigar a
licitagcao publica para todas as grandes concessdes de servigos de energia. Isso levou
ao surgimento de um mercado livre de energia, que se tornou mais competitivo, pois
os consumidores puderam comprar energia diretamente dos fornecedores (ARANGO
et al., 2016).

Por outro lado, o Ambiente de Contratagdo Livre (ACL) de energia elétrica é
uma criagdo recente do setor elétrico brasileiro, que teve sua origem na Lei n°
9.074/1995, que instituiu o mercado atacadista de energia elétrica (MAE). Esse
modelo, inicialmente, tinha como objetivo permitir a compra e venda de energia
elétrica entre as concessionarias de distribuicdo, as geradoras e os grandes
consumidores. O MAE, no entanto, enfrentou problemas desde sua criagdo, como a
falta de liquidez, a manipulacédo de precos e a falta de transparéncia. Com isso, em
2004, foi criado o Ambiente de Contratagao Livre, que possibilitou a venda de energia
elétrica entre os consumidores e os geradores, sem a necessidade de passar pela
distribuidora (MELO et al., 2016).

O ACL é regulado pela Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL) e permite
que os consumidores com demanda contratada igual ou superior a 500 kW possam
escolher o seu fornecedor de energia elétrica, seja ele gerador ou comercializador.
Dessa forma, os consumidores podem negociar pregos e condicdes de fornecimento
diretamente com os agentes do mercado.

Este modelo do mercado livre é dividido em dois ambientes: o atacadista e o
varejista. No atacadista, as geradoras comercializam energia elétrica com os
comercializadores, que por sua vez vendem para os consumidores do ACL. Ja no
ambiente varejista, a comercializadora ou gerador é responsavel por toda operagao e
riscos de contratacdo no mercado livre, dispensando a adesao na CCEE do

consumidor e tornando a contratacdo mais simples (ABRACEEL, 2021).
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Figura 3. Ambientes de contratagéo
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Fonte: Amaral (2019).

4.1 AGENTES DE MERCADO

A segunda transformacao organizacional conhecida como O Novo Modelo do
Setor Elétrico, criou-se novos agentes institucionais e foi modificado o papel de outros
ja existentes, descrito abaixo.

O Conselho Nacional de Politica Energética (CNPE) é um 6rgao de
assessoramento da Presidéncia da Republica responsavel por propor politicas
nacionais e medidas especificas relacionadas ao setor de energia. Ele foi criado pela
Lei do Petroleo (Lei no 9.478/1997) e tem um papel fundamental na definicdo das
diretrizes e estratégias do setor elétrico brasileiro (NOGUEIRA e BERTUSSI, 2019).

O Ministério de Minas e Energia (MME) é o 6rgao responsavel por formular e
implementar as politicas energéticas do pais a partir das diretrizes estabelecidas pelo
CNPE. Ele tem um papel importante na coordenagao das agdes dos demais érgéos e
entidades do setor elétrico.

O Comité de Monitoramento do Setor Elétrico (CMSE) € um érgéo vinculado ao
MME responsavel por monitorar as condigdes de atendimento do sistema elétrico
brasileiro e recomendar ag¢des preventivas para garantir a seguranga do suprimento.
Essa fungao é essencial para manter a estabilidade e confiabilidade do sistema
elétrico brasileiro (NOGUEIRA e BERTUSSI, 2019).
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A Empresa de Pesquisa Energética (EPE) é uma entidade de direito privado
responsavel por realizar estudos para a definicAo da matriz energética e o
planejamento da expansao do setor elétrico. Seus estudos tém um papel importante
na definicdo das politicas do setor e na tomada de decisdo dos demais agentes do
setor elétrico.

O Operador Nacional do Sistema Elétrico (ONS) é uma entidade de direito
privado responsavel pela coordenagdo e controle da operagdo da geragédo e da
transmissao no sistema elétrico interligado. O ONS tem um papel fundamental na
garantia da estabilidade e confiabilidade do sistema elétrico brasileiro.

No mercado regulado de energia, a ANEEL fiscaliza rigorosamente o vinculo
comercial entre distribuidoras e consumidores cativos. A ANEEL, criada pela Lei n°
9.427/1996, fiscaliza as atividades de producdo, transmissao, distribuicdo e
comercializagdo de energia para garantir o equilibrio entre os interesses das
empresas e dos consumidores (NOGUEIRA e BERTUSSI, 2019).

A agéncia é responsavel por implementar as politicas e orientagdes do
Ministério de Minas e Energia (MME), monitorar as atividades do setor, garantir o
cumprimento de suas leis e regulamentos e regular o cumprimento dos contratos. O
MME delegou algumas fung¢des da ANEEL, como organizar leildes de energia e emitir
certas licengas regulatérias. De acordo com a estrutura da Lei, as autoridades
reguladoras estaduais podem receber responsabilidades adicionais de supervisao
(BUHLER et al., 2015).

A Camara de Comercializagao de Energia Elétrica, entidade privada sem fins
lucrativos responsavel pelo registro das operagdes realizadas no Mercado Livre de
Energia, registra as transagcbes de compra e venda de energia nesse mercado. Para
receber a energia comprada, a empresa consumidora também deve firmar contratos
com a distribuidora local para conexdo e uso da infraestrutura de distribuicdo. O
sistema de medigdo da empresa deve atender aos critérios da CCEE (NOGUEIRA e
BERTUSSI, 2019).
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Figura 4. Agentes do setor elétrico brasileiro
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Fonte: CCEE.

4.2 MERCADO DE CURTO PRAZO

As diferengas, sejam elas positivas ou negativas, entre os contratos de compra
e venda celebrados tanto no Ambiente de Contratacdo Regulada (ACR) quanto no
Ambiente de Contratacdo Livre (ACL), sdo contabilizadas e liquidadas em um
segmento especifico na Camara de Comercializacdo de Energia Elétrica (CCEE).
Nesse segmento, conhecido como Mercado de Curto Prazo (MCP) ou Mercado Spot,
nao ha negociagao direta entre os vendedores e consumidores, diferentemente do
que ocorre nos mercados atacadistas norte-americano e europeu.

O MCP, segundo o Inciso XV do Art. 20 da Resolugdo Normativa ANEEL no
622/2014, € o processo anterior a contabilizacdo e liquidagdo financeira das
diferencas apuradas entre os montantes de energia elétrica dos contratos de
comercializagado registrados na CCEE, valorados ao Pre¢co de Liquidagcdo das
Diferencas (PLD) (ANEEL, 2014c).

O PLD é calculado semanalmente pela CCEE, para cada nivel de carga e para
cada submercado, com base nos mesmos modelos matematicos utilizados pelo
Operador Nacional do Sistema Elétrico (ONS) no processo de despacho das usinas
do sistema. O PLD reflete o Custo Marginal de Operagao (CMO), que precifica, em
ultima instancia, o custo de oportunidade da energia n&o contratada no més em
referéncia, sob uma faixa de valores de preco teto (valor maximo) e piso (valor minimo)

regulatorios, publicados por meio de instrumento de despacho ANEEL.
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E importante destacar que no célculo do PLD n&o sdo considerados os eventos
relacionados a restricbes de transmissao e geracdo oriundos da operagao do
despacho efetuado pelo ONS e que sdo remunerados pelos Encargos de Servigos do
Sistema (ESS). Além disso, no segmento de transmissdo e distribuicdo de energia
elétrica, ainda deve haver regulagao por meio de tarifas, especialmente por conta das
caracteristicas dos monopdlios naturais (BRAGA, 2018).

Os modelos matematicos utilizados no setor elétrico brasileiro sao dual-
estocasticos e possuem diferentes horizontes temporais e objetivos. O primeiro &
Newave, utilizado no planejamento da operacdo de médio prazo, considerando um
horizonte temporal que varia de meses a anos. Esse modelo é responsavel por definir
a oferta de energia elétrica necessaria para atender a demanda futura, levando em
conta a disponibilidade de recursos e a confiabilidade do sistema.

Ja o Decomp é utilizado para o planejamento da operag&o de curto prazo,
considerando um horizonte temporal que varia de semanas a meses. Esse modelo é
responsavel por definir a operagao das usinas de geragao de energia elétrica, visando
atender a demanda de energia no curto prazo, levando em conta fatores como
restricdes operativas e limitagcdes técnicas.

Por fim, o Dessem ¢ utilizado na operagao em tempo real do sistema elétrico,
considerando um horizonte temporal que varia de horas a dias. Esse modelo é
responsavel por otimizar a operagao do sistema hidrotérmico e demais componentes,
permitindo a formacado de preco em base horaria e considerando as restricbes
operativas e limitagdes técnicas em tempo real. O Dessem foi oficialmente adotado

em janeiro de 2021, apdés um periodo de testes de validagao.



Figura 5. Cadeia de modelos desenvolvidos pelo CEPEL
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Fonte: CEPEL.

4.2.1 Comportamento da curva de prego a partir das afluéncias
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Ao longo da histéria do setor elétrico, o prego de curto prazo costuma ser baixo

devido a predominéancia das hidrelétricas na geragao de energia. No entanto, o PLD

pode apresentar uma grande variacado em fungéo das condi¢des climaticas e do nivel

de armazenamento dos reservatorios, conforme ilustrado na figura 6.

Figura 6. PLD versus Nivel dos Reservatérios no submercado SE/CO
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Durante periodos de baixa afluéncia, os precos podem atingir valores muito
elevados, chegando ao maximo regulatério, como ocorreu no inicio de 2008, em 2013
e 2014. Um dos principais riscos para os geradores hidrelétricos € o risco hidrolégico,
devido a volatilidade do CMO, que pode variar de préximo a zero (em anos com
hidrologia favoravel) ao custo do déficit (quando os reservatorios estao muito baixos).
Para mitigar esse risco, foi criado o Mecanismo de Realocagao de Energia (MRE),
que permite a transferéncia dos excedentes gerados por usinas que superaram sua
garantia fisica para as usinas que geraram quantidades inferiores a sua garantia fisica.

As afluéncias sao frequentemente usadas para descrever a incerteza
hidrolégica como variaveis aleatérias. Essas ocorréncias futuras devem preservar as
caracteristicas fundamentais da série histérica de vazées de uma determinada regiéo,
como o valor médio e o desvio padrdo (CHAVES, 2022).

Assim, as afluéncias impactam o prego spot. Geradores hidrelétricos tém
reservatorios que retém agua atras de uma represa para gerar eletricidade. Quando
0s niveis dos reservatoérios estdo altos, o armazenamento hidrelétrico aumenta, mas
0 ponto elétrico diminui. Para economizar agua, os pregos spot sobem quando os
niveis dos reservatérios estao baixos por necessidade de acionamento térmico onde
os combustiveis sdo mais caros (KESSLER, 2021).

Como também, a medida que aumenta a prevaléncia de fontes de energia
renovaveis, os padrbes sazonais tornam-se cada vez mais dificeis de caracterizar.
Como a energia renovavel depende do clima, sdo necessarias atualizagbes
frequentes da previsdo do tempo. Como resultado, ha uma necessidade crescente de
atualizar as curvas de precos futuros, o que causa desafios, pois a arquitetura do
sistema de muitas comercializadoras de energia nao é projetada para lidar com essa
frequéncia de atualizagéao e flexibilidade de demanda (KESSLER, 2021).

Essa situagao de otimizacao é tratada pelo operador no despacho de sistemas
hidrotérmicos a decisdo de geragao é acoplada no tempo, sendo conhecido como o
Dilema do Operador, exemplificado na Figura 7. Nesse cenario o operador precisa
tomar decisoes constantes sobre o uso dos reservatorios das usinas, considerando a
disponibilidade de agua no presente e no futuro, que ¢é incerta.

Essa incerteza torna o problema da operagédo em sistemas hidrotémicos um
processo de decisdo estocastico. O que significa que a decisdo de geragado no
presente em uma usina hidrelétrica pode acarretar no vertimento ou esvaziamento

dos reservatérios, dependendo da disponibilidade de agua no futuro. Esse processo
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pode levar ndo s6 a maiores custos ao consumidor, devido a necessidade de
despacho de fontes de geragdo com custos mais altos, como também a possivel

escassez de energia.

Figura 7. Dilema do Operador do Sistema

Manter reservatorios }

cheios e usar térmicas

Como despachar as
usinas?

Operagao
Econdmica

- Defit |

Usar reservatorios e
economizar térmicas

Fonte: Elaborado pelo autor a partir de Tolmasquim (2015).
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5 MECANISMOS DE FORMAGAO DE PREGOS

A formagdo de preco da energia elétrica no mercado atacadista desempenha
um papel crucial em processos de liberalizacdo e abertura de mercados elétricos. E
necessario garantir que os agentes geradores possuam os incentivos adequados para
produzir mais ou menos, € que 0os consumidores possuam o0s incentivos adequados
para consumir mais ou menos, a fim de que suas decisbes privadas sejam
compativeis com o despacho e expansao ideais do sistema elétrico.

Os precgos, nesse sentido, sdo apenas uma ferramenta para obter um despacho
e uma expansao do parque gerador que levem a melhor utilizagdo possivel dos
recursos existentes. Dessa forma, os precos servem como incentivo para que os
agentes tomem decisdes coerentes com o despacho e expansdo 6timos, conectando
o mundo fisico e financeiro e assumindo um papel de destaque no desenho de

mercados elétricos competitivos.

5.1 DESPACHO POR OFERTA

Em um mercado competitivo, o despacho de uma unidade de producio de
energia é determinado pelo custo de geracéo de energia. O prego de oferta € a quantia
necessaria para garantir que nenhum dinheiro seja perdido como resultado apenas da
operagao da maquina. A margem entre os precos de licitagdo e de liquidagdo do
mercado é onde ocorre a recuperagao do lucro e dos custos fixos (MELO et al., 2016).

Normalmente, o preco de oferta representa o custo variavel da transacéo.
Esses custos incluem o combustivel necessario para operar o equipamento e o
combustivel usado para liga-lo e para-lo (PIOTTO, 2017).

O mercado de energia € o elo entre a oferta e a demanda. Em termos de preco,
a oferta de energia fornecida é o fluxo de energia no mercado, enquanto a quantidade
de energia procurada € a quantidade de energia comprada em um determinado
periodo (SOARES, 2017).

Para alcangar um equilibrio entre oferta e demanda na rede elétrica, ambos os
lados devem reagir aos sinais de controle. Isso é feito para fornecer consisténcia de
fornecimento e seguranga de demanda. O método de despacho é capaz de acomodar
a demanda (CRUZ, 2017).
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Além disso, o preco é baixo quando ha uma grande oferta e demanda
inadequada. Os pregos, por outro lado, sobem quando ha uma grande demanda para
uma oferta limitada. No mercado de energia, o equilibrio entre oferta e demanda e,
portanto, precos, pode alterar rapidamente, por exemplo, se ventos fortes
movimentarem turbinas edlicas ou se uma grande usina de energia parar de funcionar
(CRUZ, 2017).

As curvas de demanda e oferta também podem ser mostradas em um gréfico.
Muitas vezes acredita-se que a curva de oferta é ascendente: a medida que os pregos
sobem, os fornecedores estao dispostos a produzir mais. Em geral, acredita-se que a
demanda esteja em queda: a medida que os pregos sobem, as pessoas compram
menos. O preco de equilibrio do mercado, ou o preco no qual a demanda e a oferta

sdo iguais, € representado pela interse¢cdo das duas curvas (BARROSO et al., 2000).

Figura 8. Curvas de oferta e demanda para despacho e formagéo de preco
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Fonte: Comité de Revitalizagao do Setor Elétrico 2002.

Uma vez que os segmentos "competitivos" do setor elétrico (geracédo e
comercializagao) apresentam uma estrutura oligopolista, € necessario que haja um
grande numero de compradores e vendedores, uso de ferramentas matematicas para
aumentar a informagao dos consumidores e comparar precos e servigos oferecidos,
entre outras medidas, para que o resultado da interagcado de oferta e demanda seja o

mais préximo possivel da concorréncia perfeita.
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Contudo, é importante ressaltar que ainda é necessaria regulagdo por meio de
tarifas nos segmentos de transmissao e distribuicdo de energia elétrica,

especialmente devido as caracteristicas dos monopdlios naturais.

5.2 DESPACHO POR CUSTO

O despacho por custo, também conhecido como despacho econdmico de
menor custo, é a operagao de instalagdes produtoras para produzir energia ao menor
custo possivel, levando em consideracao as restricdes operacionais da infraestrutura
de produgéao e transmissado. Em geral, o despacho econémico inclui a contratagao da
unidade produtora com o menor custo variavel, ou a unidade que oferece o menor
preco em um mercado atacadista competitivo, para atender a demanda crescente
(SOUZA, 2010).

Os sistemas de despacho econdmicos também sao flexiveis o suficiente para
acomodar objetivos politicos, como expandir a diversidade de combustivel ou
preservar os recursos de demanda e oferta. O despacho econdmico e de longo prazo
pode incentivar o aumento do investimento em geragdo, bem como a expansao da
transmissao e aprimoramentos de melhoria da confiabilidade (LOPES et al., 2022).

Para diminuir o custo de entrega de cargas, todos os geradores e despachantes
de transmiss&o usam despacho econémico. O despacho econémico reduz a produg¢ao
de custo variavel total atendendo inicialmente a geragao com o menor custo variavel,
ou seja, despachando a geragao em "ordem de mérito" do menor para o maior custo
variavel (SOUZA, 2010).

Se as economias forem refletidas nos pregos de varejo, os consumidores se
beneficiarao. O despacho econédmico pode reduzir o consumo de combustivel usando
unidades mais eficientes com custos variaveis mais baixos, em oposi¢ao a unidades
menos eficientes que utilizam a mesma quantidade de combustivel (MELO et al.,
2018).

Adiante, sdo descritos os tipos de despacho por custo: Tight Pool, centralizado,

cascata.
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5.2.1 Tight Pool

Os pools de energia sdo grupos de utilidades que trocam energia para
economizar despesas de producao. Globalmente, ha uma variedade de sistemas para
despacho de usinas de geracao de energia elétrica. O funcionamento de muitos deles
requer um sistema complexo, enquanto outros possuem sistemas mais simples.
Consequentemente, séo identificados dois modelos de despacho distintos: Tight Pool
e Loose Pool (PERIN, 2019).

Quando a geragao de preco € razoavelmente previsivel, o Loose Pool Model é
usado. Por exemplo, usinas termelétricas podem utilizar como combustivel o gas
natural, que tem um prego fixo e esta sujeito a contratos de longo prazo com uma
determinada fonte. Nesse conceito, vendedores e compradores propéem volumes de
compra e venda, e 0 mercado determina os prec¢os da energia de acordo com a lei da
oferta e da demanda (PERIN, 2019).

No projeto Tight Pool, o despacho gerador é especificado centralmente por uma
entidade (operador independente do sistema). O objetivo € manter as despesas
operacionais do sistema baixas. O prego da energia é determinado pelo custo
marginal de operagao, que reflete 0 aumento do custo de operagéo do sistema quando
a demanda aumenta ligeiramente. Exemplo de paises que adotaram o Tight Pool sdo
o Brasil e o Chile. No Brasil, esse despacho é gerenciado por um operador central, no
caso o Operador Nacional do Sistema Elétrico, cujo objetivo é diminuir as despesas
de operagéao do sistema (MELO et al., 2018).

E mostrado para o sistema brasileiro que no Tight Pool, a possibilidade de fazer
ofertas estratégicas de preco é significativamente reduzida, diminuindo assim o poder
de mercado dos produtores termoelétricos. Em um amplo esquema de ofertas, o poder
de mercado dos produtores de energia hidrelétrica pode ser substancial e o
comportamento agressivo pode levar a circunstancias criticas de abastecimento no
sistema se ndo forem desenvolvidas técnicas para moderar o poder de mercado
(OLIVEIRA, 2003).

O custo da geracao de energia sob a nogao de Tight Pool é bastante complexo.
O objetivo do modelo € minimizar a produgao de calor, que é mais cara. Isso requer o
uso efetivo dos recursos hidrologicos, o que envolve um complexo processo de

tomada de decisdao. Como a capacidade do reservatério € limitada e a vazao futura é
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incerta, as decisdes sobre o uso dos recursos hidrolégicos tém riscos e consequéncias
(LOPES et al., 2022).

Nos mercados baseados em custos, os geradores termoelétricos apresentam
informacdes técnicas sobre as usinas, incluindo custos variaveis de operagao e
disponibilidade, enquanto os geradores hidrelétricos sinalizam a disponibilidade de
usinas ao operador do mercado, sem considerar a oferta de pregco (CRUZ et al., 2017).

Com bases nessas informagbdes, usando modelos de otimizacdo de
computador, o operador instala o sistema hidrotérmico com o menor custo possivel
com base nesses insumos. Essa abordagem é utilizada para estabelecer o preco de
equilibrio, que leva ao prego spot do sistema, que é definido pelo custo marginal de
operagao (CRUZ et al., 2017).

Além disso, neste sistema de pool, todos os geradores estao sujeitos a rigorosa
supervisdao do Operador do Mercado sobre disponibilidade e custos de geragao,
ambos rigorosamente regulados. Nesta estrutura, o gerador deve cumprir as diretrizes
centrais do Operador do Mercado sobre a quantidade e o tempo de sua produgéao,
bem como o tipo de servigos auxiliares que deve fornecer (VIANA, 2018).

Se o gerador falhar em niveis acima das taxas de referéncia, uma penalidade
€ aplicada, e as mudancas no custo de producéo da usina somente sdo reconhecidas
apos a verificagao do custo e liberagao regulatéria. O valor de liquidagdo em tempo

real é baseado na logica e nas despesas da ordem de meérito (VIANA, 2018).

5.2.2 Centralizado

Em um mercado centralizado de energia ou pool cooperativo, os produtores
divulgam os custos de cada unidade produtora ao operador do sistema (pool). Esse
método €& conhecido como licitacdo baseada em unidade ou capacidade. O
administrador do sistema tem total autoridade sobre todas as decisées de producéo,
inclusive as tomadas no dia a dia (ALVARENGA, 2021).

Da mesma forma, o operador do sistema de um mercado centralizado
geralmente leva em consideracéo os dados da rede ao compensar o mercado para o
dia seguinte. Sujeito a restricdes de rede e producédo, o despacho € determinado
minimizando o custo geral de satisfazer a demanda em cada né da rede (ou

maximizando os beneficios comerciais se a demanda for elastica). Como uma rede
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pode ter milhares de nds, pode haver centenas de taxas de Internet locais diferentes
(PIOTTO, 2017).

Em alguns aspectos, os mercados centralizados se assemelham a corporagdes
integradas verticalmente e herdaram algumas praticas de monopdlios nacionais e
blocos de poder regionais que existiam antes da desregulamentagao.
Consequentemente, mercados elétricos integrados sédo frequentemente usados para
se referir a mercados de energia centralizados (MELO et al., 2016).

Certos paises exigem despacho centralizado para proteger a seguranga do
sistema e reduzir os custos de fornecimento de energia para os usuarios finais. No
entanto, alguns governos rejeitam um mercado centralizado (ALVARENGA, 2021).

Razdes politicas sdo uma das razdes pelas quais 0os governos hesitam em
realizar programas centralizados com pregos nodais. Aqueles que se opdem
costumam argumentar que cobrar de clientes diferentes, dependendo da localizagao
de sua rede, seria injusto (MELO et al., 2016).

Ademais, a principal vantagem de um mercado diario centralizado € que ele
garante um transporte tecnicamente viavel e (idealmente) econémico. Na auséncia de
mais choques no sistema, como interrupgdes, choques de demanda, problemas de
transmissdao e oscilagdes na produgao renovavel, ndo seriam necessarios mais
ajustes no mercado em tempo real. Dado que algumas usinas tém taxas de rampa
lentas, seria muito eficiente se as entregas pudessem ser programadas com um dia
de antecedéncia (PIOTTO, 2017).

5.2.3 Cascata

O modelo de despacho econémico visa minimizar os gastos totais com energia
térmica, otimizar a operacdo de usinas hidrelétricas em cascata e maximizar o
consumo de energia eolica (FELICIANO, 2016).

Os sistemas integrados de energia consistem e coordenam muitos tipos de
recursos energéticos, resultando em maior eficiéncia energética em uma ampla
variedade de aplicagdes (PIOTTO, 2017).

Como também, pode ser utilizado um sistema de diagnédstico de qualidade de
energia baseado em uma estrutura hierarquica em cascata, com dados difusos sendo

compartilhados diretamente entre os estagios hierarquicos. Como componente de um
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sistema de gerenciamento de energia, o sistema difuso coordena o uso e a producgao
de energia por meio da tomada de decisbes (FELICIANO, 2016).

Apesar de seus beneficios, o sistema em cascata ndo é isento de problemas.
O atual despacho de geragcdo dos mercados de energia pode ter um efeito sobre o
risco de interrup¢gdes em cascata. Falhas no sistema em cascata sinalizam que as

margens de seguranga da rede elétrica diminuiram (MELO et al., 2016).

5.3 CUSTO MARGINAL DE OPERACAO NO BRASIL

Como mencionado anteriormente, no sistema elétrico brasileiro é adotado o
modelo tight pool, nesse modelo o prego spot é baseado no custo marginal de
operagédo (CMO). O custo por unidade de energia produzida para atender a uma
demanda crescente no sistema é chamado de custo operacional marginal (SOARES,
2017).

O CMO é o custo de satisfazer um MWh adicional de demanda; portanto, € uma
estimativa do prego spot quando os agentes reportam suas despesas operacionais
sem considerar seus compromissos contratuais ou plano de abastecimento
(BARROSO, 2006).

Adiante, o custo marginal de operagdo no setor de energia elétrica é
equivalente ao custo marginal de curto prazo na literatura econébmica, onde apenas
os custos somados ao custo total para atender a um aumento da demanda sé&o
considerados custos marginais de operagdo, a menos que sejam necessarios
investimentos em usinas de geragéo (RIBEIRO, 2015).

Inumeras bacias hidrolégicas estdo dinamicamente ligadas por uma imensa
rede de transmissao que cobre quase todo o territério brasileiro, onde a geracao
hidrelétrica € a fonte predominante de eletricidade. O padrdo temporal sazonal do
influxo de agua flutua significativamente, especialmente durante os meses chuvosos.
Essas caracteristicas demandam a construcdo de reservatérios com grande
capacidade de acumulagdo (MOREIRA, DAVID e ROCHA, 2003). Devido ao
significativo grau de variagao pluviométrica nas bacias hidrograficas, a coordenacao
do despacho é o método ideal para otimizar a operacao do sistema elétrico.

No modelo de mercado atual, a exploracdo 6tima dos recursos hidricos € um
problema estocastico intertemporal com o objetivo de reduzir o custo operacional do

sistema ao longo do tempo. Este problema é tratado de forma colaborativa e
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centralizada. Este modelo calcula o despacho de toda a geragéo, bem como o preco
spot da energia, que é a relagdo entre o aumento dos custos operacionais com os
recursos existentes e o crescimento da demanda, o prego a vista é o custo marginal
da operagdo (MOREIRA, DAVID e ROCHA, 2003).

A operagao de um sistema hidrotérmico requer decisbes complexas, cujas
incertezas nas vazobes futuras contribuem para a diminuicdo ou aumento da
volatilidade do CMO, a comegar pela decisdo do 6rgao responsavel pela coordenagao
e controle da operagdo da geracdo de energia e instalagbes de transmissdo de
energia elétrica para uso dos reservatorios de acumulagdo com maior ou menor
intensidade, com base em informacbes probabilisticas. Com a priorizacdo da
producdo de energia hidrelétrica para atender a demanda energética do sistema, o
custo inicial, também conhecido como custo imediato, é zero, pois o0 insumo para
geragao de energia a partir da agua é gratuito (SOARES, 2017).

Desta forma, a Fungao de Custo Imediato (FCI) pode ser usada para quantificar
o custo presente, enquanto a Fung¢ao de Custo Futuro (FCF) pode prever o risco de
aumentos de custos futuros, dado pelo custo de operacao das unidades térmicas. As
curvas FCI e FCF podem ser usadas para determinar o valor da agua conservada,
permitindo que o aproveitamento 6timo ocorra no ponto em que os gastos totais
presentes e futuros sdo minimizados (RIBEIRO, 2015).

Conforme ilustrado na figura 9, a curva (FCI) representa, em ordem crescente,
os custos de geracao termelétrica até o ponto de déficit (racionamento). Ja a curva de
(FCF), indica como o Custo Futuro varia em relagdo ao volume armazenado e sua

inclinacdo, ou seja, sua derivada, € chamada de Valor da Agua.
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Figura 9. Custo de operacéo e Valor da Agua

Decisgo Volume final

Fonte: Tolmasquim (2015).

Desta forma, no ponto de minimo Custo Total, as derivadas do Custo Imediato
(Custo de Geragdo Térmica) e do Custo Futuro (Valor da Agua) se igualam,
representado na equacgao 1. Esse ponto 6timo € onde o valor da agua se iguala ao

custo do ultimo recurso térmico despachado.

a(FCI+FCF)_O _OFCI _ OFCF (1)
Fl% T oy F1%

De maneira simplificada, a formulacdo matematica para o problema de
despacho hidrotérmico para o estagio t é formulado em Simba (2005), conforme a

Equacao 2.

J
z; = Min Z c(Dg:(j) + FCF (2)

j=1

Onde o objetivo € minimizar a soma dos custos operativos imediatos, dados
pelos custos operativos térmicos no estagio t, Z§=1C (j)g:(j) mais o custo esperado

futuro FCF, sendo: j indice das usinas térmicas; C(j) Custo variavel de operacéo da
usina j, e gt(j) Geragao da usina j.

Ja o custo futuro é representado pela Equagao 3.
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FCF = at4q1(Vigq,ar) (3)

Sendo vi+1 0 vetor de volumes armazenados nos reservatorios ao final do estagio t e
at as vazoes afluentes aos reservatoérios no estagio t.

A busca da solucao do problema deve ser feita considerando as seguintes
restricbes operativas (CAMPOS; BRITO e MARTINS, 2021):

e Atendimento a demanda: soma da geragao das usinas do parque gerador,
incluindo uma variavel de déficit, deve suprir a demanda.

e Balanco hidrico: constitui-se das parcelas de volume de armazenamento e dos
volumes de entrada e saida do reservatorio: o volume final do estagio t (inicio
do estagio t+1) é igual ao volume inicial menos os volumes de saida
(turbinamento e vertimento) mais os volumes de entrada (vazdes laterais mais
os volumes de saida das usinas a montante).

e Limites de armazenamento dos reservatoérios e turbinamento.

e Limites na geracao térmica.

5.4 DESPACHO DE CUSTO VERSUS DESPACHO POR OFERTA

Com o crescimento dos sistemas de energia, o problema do despacho por
custo tornou-se mais significativo, uma vez que abrange varios componentes do
sistema de energia. Em resultado do recente crescimento do consumo de energia e
do aumento dos precos do petréleo, a reducéo dos custos de operacao do sistema e,
consequentemente, a reducdo dos custos de despacho, tornou-se uma prioridade
cada vez mais crucial (SOARES, 2017).

O sistema de despacho baseado na oferta, por outro lado, leva em
consideragao as previsdes dos varios agentes de oferta futura, demanda, precgos de
combustivel e condi¢des hidroldgicas. Essa variedade de percepgdes leva a uma
diversidade de agdes, 0 que contribui para o aumento da resiliéncia do sistema diante
de imprevistos (SOARES, 2017).

Para que o despacho por oferta funcione de forma otimizada, no entanto, é
necessaria a presenca de um regulador do sistema para evitar custos abusivos no

mercado spot. Isso porque, devido a liberdade de cada gerador definir o preco de sua
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energia, alguns podem oferecer o maior valor possivel, dentro do limite de seguranca,
para ser despachado, aumentando assim o custo total do sistema, pois este seria o
gerador marginal do sistema. No entanto, desde que a competicdo de mercado seja
realizada de forma justa, essa estratégia descentralizada gera um custo mais barato
para o sistema pela energia gerada (HOCHSTETLER e CHO, 2019).

Ao tornar explicitas as inclinagdes individualmente calculadas dos agentes para
produzir e consumir, 0 esquema de oferta fornece precos que independem de
caracteristicas exogenamente estabelecidas (PEREIRA, 2005). Em momentos de
estresse do sistema, como congestionamento da rede, baixa liquidez do mercado e
manutencao de unidades geradoras ou linhas de transmissao, o poder de mercado
pode ser exercido no despacho por oferta regularmente.

Diante um modelo por ofertas tem-se que o preco de energia reflete a
disposi¢cao dos geradores e demanda dos consumidores, é mais robusto as incertezas
capturando melhor a aversao ao risco dos agentes, transferindo a responsabilidade
de tomada de decisdo aos agentes.

No entanto, o esquema de oferta € sensivel ao chamado exercicio de poder de
mercado por parte de agentes que controlam setores substanciais do setor produtor,
de modo que uma reducao na oferta acarretaria um aumento no prego spot do
sistema. Em varios sistemas, o exercicio do poder de mercado provou ser um
problema significativo (PEREIRA, 2005).

Adiante, ao comparar os dois modelos de oferta, pode-se concluir que o preco
no modelo de oferta é determinado pela intersecdo da vontade de produzir e consumir
dos agentes, enquanto o prego a vista no modelo de despacho por custo é
determinado pelo custo marginal de operagéo, que € o custo marginal (variavel dual)
associado a restricdo de atender a demanda no problema de operagcao de custo
minimo (CRUZ et al., 2017).

Além disso, na auséncia de poder de mercado, o despacho baseado em ofertas
convergiria naturalmente para o despacho baseado em custos, eliminando a
necessidade de os agentes centralizarem as informacdes (intervencao e auditoria de
dados) e permitindo que os agentes incorporassem a diversidade de suas percepgdes
de risco ao mesmo tempo em que contribuiria para uma operacdo mais robusta do
sistema diante de imprevistos (SOARES, 2017).

Paises como Brasil, Chile, Peru, Bolivia, muitos paises da América Central,

Canada e México adotaram o despacho baseado em custos. A maioria dos paises
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que reformaram seus setores de energia na década de 1990 empregou um método
competitivo para decidir como seus recursos de producéo seriam usados para atender
a demanda.

Os geradores desses paises fornecem ao operador do sistema as quantidades
que estao dispostos a produzir a pregcos que estdo dispostos a pagar. O operador
escolhe quais geradores serdo acionados (ou “despachados”) e o prego para
transagdes comerciais no mercado atacadista de energia, também conhecido como
mercado de curto prazo, com base no mérito econdmico dessas ofertas
(HOCHSTETLER e CHO, 2019).

Pesquisas académicas e experiéncias praticas indicam que o despacho por
ofertas de precos permite coordenar o uso dos recursos hidrelétricos, mesmo aqueles
compartilhados por usinas em cascata de diferentes clientes. Assim, o Brasil
estabeleceu o despacho centralizado na década de 1990 e o mantém desde entéo
(CRUZ et al., 2017).
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6 EXPERIENCIA INTERNACIONAL NA APLICAGAO DE FORMAGAO DE PREGO
POR OFERTA EM SISTEMAS HIDROTERMICOS: NOVA ZELANDIA E COLOMBIA

A estrutura dos mercados atacadistas de energia afeta a forma como os paises
escolhem seus pregos e com que precisao eles refletem o verdadeiro custo de atender
a demanda. O prego da energia elétrica muda quando se altera a dindmica do setor,
notadamente as caracteristicas do mix produtor do pais (NACIF e BESSA, 2018).

A medida que a dindmica do setor de energia, especialmente as caracteristicas
do mix produtor, se altera, € essencial examinar se as estruturas de precos de energia
no atacado refletem com precisdo essas mudancgas. Varios paises constroem
mercados usando técnicas de precos zonais (CHAVES, 2022).

Neste trabalho escolheu-se dois paises com caracteristicas hidrotérmicas em
suas matrizes energéticas para entender os modelos empregados e suas

particularidades, a Nova Zelandia e a Colémbia.

6.1 NOVA ZELANDIA

A Nova Zelandia esta situada ao sul da Australia, no sudoeste do Oceano
Pacifico e é considerada um pais desenvolvido. Apesar de seu distanciamento
continental, a Nova Zelandia tem estado ativamente envolvida na politica internacional
desde o inicio do século XX, servindo como membro de uma série de organizagdes
intergovernamentais, incluindo as Nagdes Unidas (CIARELLI, 2017).

A economia da Nova Zelandia é aberta e baseada nos principios do livre
mercado, possuindo industrias de manufatura e de servigos consideraveis, além de
uma industria agricola altamente eficiente. As exportacbes de bens e servigos

representam uma parcela da despesa real total do PIB (BEZERRA, 2015).

6.1.1 Setor energético do pais

Os recursos renovaveis contribuem significativamente para o suprimento total
de energia primaria da Nova Zelandia. Hidrotermal, geotérmica, edlica e
biocombustiveis sdo explorados para gerar eletricidade na Nova Zelandia (MUMMEY,
2017).
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A Nova Zelandia tem mais recursos de energia renovavel do que qualquer outra
nacdo contemporadnea e ja atende a uma quantidade significativa de suas
necessidades de energia usando energia armazenada em rios, lagos, regides
geotérmicas e plantas lenhosas. A Nova Zelandia possui recursos geotérmicos
abundantes como resultado de suas muitas localizagdes vulcanicas, falhas e
propriedades tectonicas (BEZERRA, 2015).

Embora a energia geotérmica fornega o maximo de todo o suprimento de
energia primaria, a quantidade de eletricidade gerada a partir da energia geotérmica
€ muito menor. Como o fluido geotérmico é muito mais frio do que o vapor produzido
por uma caldeira a carvao ou a gas, sua eficiéncia como fonte de energia é
significativamente menor (CIARELLI, 2017).

A energia geotérmica foi originalmente investigada como fonte de energia no
inicio de 1900, mas nao foi usada até depois da Segunda Guerra Mundial, quando
uma severa escassez de eletricidade e uma seca de dois anos tornaram a geracao
essencial. Wairkei, a primeira usina de energia geotérmica, provou ser um gerador
muito confiavel (PIOTTO, 2017).

O uso de energia da Nova Zelandia aumentou durante o ultimo século. O pais
depende cada vez mais de combustiveis fosseis ndo renovaveis, como carvao,
petréleo e gas, apesar do fato de a energia hidrelétrica ter sido uma fonte importante
de energia renovavel no passado (BEZERRA, 2015).

Além disso, a energia edlica esta crescendo de forma mais significativa, embora
represente uma parcela insignificante da produg¢ao anual de energia no pais. A energia
solar ainda é subutilizada (CIARELLI, 2017).

6.1.2 Caracteristicas de mercado

Antes da década de 1980, a Nova Zelandia centralizava as atividades de
geracao e transmissao de energia elétrica sob o Departamento de Eletricidade, um
orgao governamental. A criacdo da estatal ECNZ (Electricity Corporation of New
Zealand) em 1986 marcou a primeira fase da reforma do mercado elétrico do pais.
Posteriormente, houve a separagao dos ativos de geragao e transmisséo e a criagéo
da subsidiaria estatal Transpower em 1994, responsavel pela administragao das redes

de transmissao e operagao do sistema elétrico neozelandés. A separacido dos ativos
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de geracao resultou na formacdo de empresas menores e na implementagcéo do
Mercado de Eletricidade da Nova Zelandia (NZEM) em 1996 (PEREIRA, 2017).

O mercado atacadista de energia elétrica da Nova Zelandia utiliza um mercado
ex-post unico que se baseia nas informag¢des de demanda e geragao observadas. O
despacho €& determinado pela co-otimizacdo dos mercados de energia e servigos
ancilares, com o objetivo de maximizar o beneficio dos compradores. Os precos de
mercado sdo nodais e sdo definidos a cada intervalo de tempo de 30 minutos. Os
precos ex-post sdo calculados pelo pricing manager, atualmente a Bolsa de Valores
da Nova Zelandia (NZX10). Antes da operacao, os forecast prices e os real-time prices
sao divulgados como sinais preliminares e previsibilidade para os agentes. Os pregos
provisorios e interim sdo calculados para ajudar a identificar possiveis falhas no
calculo (ENGIE, 2021).

As ofertas de geradores no mercado elétrico da Nova Zelandia devem conter
informacdes como a maxima geragao disponivel, taxas de rampa para cima e para
baixo e pares de preco e quantidade que descrevam a curva de oferta. A oferta nao
tem limite maximo, mas nao pode conter precos negativos. Os recursos intermitentes
agora podem fazer ofertas de pregco-quantidade, embora essa opcgao esteja disponivel
apenas para geradores de cogeragdo. O mercado esta discutindo formas de incentivar
0 uso de recursos de armazenamento (BEZERRA, 2015).

As regras do mercado elétrico da Nova Zelandia exigem que os agentes
revejam as quantidades de suas ofertas se a quantidade real difere da ofertada acima
de um determinado limite. O limite para os compradores € a menor quantidade entre
20 MW e 20% da quantidade da oferta. Para os geradores, o limite € a menor
quantidade entre 10 MW e 10% da quantidade. Nao ha necessidade de alteracéo caso
a quantidade seja menor que 5 MW. Os agentes s6 podem fazer alteragdes apds o
fechamento do periodo de revisbes se houver uma justificativa de risco para a
seguranga dos ativos do agente, que deve ser reportada por escrito a Autoridade de
Eletricidade da Nova Zelandia. Eles s6 podem fazer alteragdes nas quantidades
ofertadas, ndo sendo possivel alterar os precos. O mercado da Nova Zelandia usa um
modelo de liquidagao unica, o que significa que os agentes ndo tém incentivos
financeiros claros para fazer previsées precisas antes do tempo real. As exigéncias e
regras para a revisdo das ofertas dos agentes s&do importantes para o mercado
(ENGIE, 2021).
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O mercado neozelandés é regulado por meio de medidas de transparéncia,
tendo em vista que nao ha limites superiores para o prego. O regulador acredita que
a concorréncia pode ser aumentada apenas através da transparéncia e da melhoria
do acesso as informacdes. As informacgdes detalhadas sobre as ofertas apresentadas
sao publicadas, geralmente com um a trés dias de atraso em relagao a operagao. Os
agentes tém a obrigagao de tornar publicas as informagdes que possam ter impactos
no mercado e ndo sao permitidos acordos de confidencialidade bilaterais que evitem
a divulgacéo de informacgdes sensiveis ao mercado.

A Autoridade de Eletricidade da Nova Zelandia € responsavel pelo
monitoramento do mercado. A abordagem de monitoramento difere da comumente
praticada, com um foco em incentivar os agentes a autorregulagdo. O regulador tem
um foco em garantir que as condigdes gerais do mercado permitam competitividade e
com o minimo de barreiras de entrada. O regulador monitora se os instrumentos de
precos futuros refletem de forma confiavel as expectativas de precos futuros e se

esses precos sinalizam um investimento apropriado (PEREIRA, 2017).

6.2 COLOMBIA

A Colébmbia é conhecida como o "Portal para a América do Sul" devido a sua
localizagdo na regido noroeste do continente, onde a América do Sul se conecta com
a América Central e do Norte. E o quinto maior pais da América Latina e tem a
segunda maior populacéo de lingua espanhola do mundo (KESSLER, 2021).

A economia colombiana consiste na extracdo de combustiveis de
hidrocarbonetos e outros metais, produgcdo agricola e fabricagdo de bens para
exportacdo e consumo domeéstico. A iniciativa privada domina a economia, com a
participacao direta do governo limitada a ferrovias, eletricidade e telecomunicagoes.
Por meio de medidas indiretas, como um sistema tributario favoravel e a concesséao
de empréstimos a novos negocios, o governo se esforgcou para promover a
estabilidade econdbmica e a iniciativa privada (MANTILLA, VENTURINI e PALACIO,
2015).
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6.2.1 Setor energético do pais

Em alguns anos, o petroleo, gas natural, carvdo e energia hidrelétrica
representavam a maior parte da matriz energética da Colémbia. A energia hidrelétrica
€ a principal fonte de energia da Colémbia, respondendo por uma grande parcela da
capacidade instalada e da producéo elétrica, devido aos altos indices pluviométricos
do pais e a topografia favoravel para projetos hidrelétricos (ACEVEDO-ALONSO e
ARIZA-BUENAVENTURA, 2021).

A Colébmbia é rica em hidrelétricas, carvao, petréleo e gas natural, entre outros
recursos naturais. A energia hidrelétrica pode suprir a alta demanda de energia do
pais com precipitagdo normal. A produgdo hidrelétrica é afetada pelo EI/ Nifio-
Oscilagédo do Sul, apesar do fato de que a maior parte do mix de geragao de energia
da Colédmbia é composta por recursos renovaveis. Como resultado, a significativa
contribuicdo das fontes hidricas demonstra uma alta dependéncia da disponibilidade
desse recurso para a produgdo de energia (MANTILLA, VENTURINI e PALACIO,
2015).

O El Nifio-Oscilagdo Sul € um fenbmeno meteoroldgico cujos efeitos sobre a
producao de energia em varios paises latino-americanos foram estudados. Este
evento produz dois fendmenos opostos: La Nifia e El Nifio. Durante a fase quente do
El Nirio-Oscilagdo Sul, o fenbmeno La Nifia € caracterizado por estagdes chuvosas,
enquanto o fenbmeno E/ Nifio é caracterizado por altas temperaturas e secas. Ambos
tém um efeito direto no potencial de geragdo de eletricidade da Colémbia
(GONZALEZ, 2019).

O El Nirio, tem um efeito negativo nos fluxos de agua para os reservatorios das
barragens, o que afeta a produgao de energia e os precos de fornecimento. Quando
isso ocorre, as fontes termoelétricas atendem a maior parte da demanda (KESSLER,
2021).

Nesse contexto, o governo colombiano aprovou a Lei n° 1715 em 2014 para
incentivar o investimento em energia renovavel ndo convencional. Essas atividades
fazem parte de planos estratégicos para diversificar o atual setor energético da
Colébmbia, altamente dependente dos recursos hidricos e, portanto, estruturalmente
vulneravel as secas.

Nos ultimos anos, medidas governamentais e comerciais tém buscado

aumentar a capacidade instalada de fontes renovaveis de energia, como o grande
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potencial solar e edlico da Coldmbia. A biomassa é uma das fontes de energia
renovavel disponiveis na Colémbia para contribuir com esta meta nacional e reduzir a
dependéncia de energia hidrelétrica (MANTILLA, VENTURINI e PALACIO, 2015).

Ademais, o abastecimento de combustiveis fosseis do pais tem sido utilizado
tanto para fins domésticos quanto internacionais, resultando em energia de baixo
custo no mercado local e fomentando o crescimento econémico como um todo. O
aumento da dependéncia de combustiveis fosseis aumenta a volatilidade dos precos,
especialmente quando a capacidade hidrelétrica é reduzida (GONZALEZ, 2019).

A Comissao de Regulagcdo de Energia e Gas da Coldmbia adotou um
mecanismo de hedge em 2006 para reduzir a volatilidade do mercado e recuperar
uma parte dos custos fixos de energia de reserva para fornecer um fornecimento de
energia confiavel e econdmico durante as estagdes secas (ACEVEDO-ALONSO e
ARIZA-BUENAVENTURA, 2021). A técnica é baseada em compromissos de energia
fornecidos por meio de leildes que obrigam os fornecedores a entregar uma
determinada quantidade de energia a um prego predeterminado, dependendo da
situacdo de escassez. Para cada kWh contratado, os geradores s&o reembolsados
com um custo de opg¢ao anual fixo conhecido como taxa de confiabilidade (MANTILLA,
VENTURINI e PALACIO, 2015).

6.2.2 Caracteristicas de mercado

Varias modificagbes nos mercados de energia levaram a classificagao da
eletricidade como uma mercadoria negociavel que pode ser comprada, vendida e
comercializada. O preco de mercado apresenta padrdes sazonais, volatilidade
significativa, reversao a média, picos de pregos e outras caracteristicas relacionadas
a limites de armazenamento (KESSLER, 2021).

Em resposta a escassez de energia de 1992, o mercado elétrico da Colémbia
comecgou a operar em 1995 com dois objetivos principais em mente: obter o prego de
eletricidade mais eficaz e garantir a disponibilidade de energia independentemente do
clima. Nas fases iniciais, foi aplicado o modelo de preco marginal, que gera ofertas
por precgo (lances fechados) até que toda a demanda seja atendida, sendo o prego
final do recurso o valor a ser pago a todos os licitantes (ACEVEDO-ALONSO e ARIZA-
BUENAVENTURA, 2021).
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Por outro lado, foi implementada uma capacidade de carga, principalmente
para geragcao de calor, para responder rapidamente durante as estagdes secas.
Informagdes técnicas de ativos de geragdo e modelos basicos de fontes de energia
tornaram simples para as concessionarias de produgédo fornecer carga de capacidade
(MANTILLA, VENTURINI e PALACIO, 2015).

A Colébmbia é o unico mercado atacadista baseado em licitagcbes no mundo,
com precgos determinados pelas propostas de prego e quantidade dos proprietarios
das usinas. Além disso, o mercado contém um programa de pagamento de
capacidade que compensa os produtores mesmo quando eles n&o estao produzindo
eletricidade (VIANA, 2018).

O pagamento de capacidade é determinado por leildes para investimentos de
longo prazo em capacidade de geragdo adicional. Todos os outros mercados
atacadistas da regido usam licitacdo baseada em custo, com uma férmula regulatéria
especificando os precos usados para construir o0 mercado e a curva de oferta.
(KESSLER, 2021)

A energia hidrelétrica é a fonte mais proeminente no mercado hidrotérmico
colombiano, seguida pela tecnologia termoelétrica. A formagao do preco por oferta
desse sistema € influenciada pela demanda, nivel dos reservatoérios de agua e uso de
combustivel féssil. Quando a demanda de energia do pais aumenta, todas as
tecnologias de produgdo devem aumentar a produgao para acompanhar (GONZALEZ,
2019).

Usando dados do Centro Nacional de Despacho, & possivel prever o
fornecimento de energia em varios cenarios. Este componente da plataforma permite
que as empresas hidrotermais comparem as consequéncias econOmicas de tais
circunstancias, oferecendo assim a estratégia ideal para organizar o plano de
abastecimento diario.

No mercado colombiano, ha apenas um mercado de tempo real, no qual as
quantidades e precos sdo definidos ex-post, apos a operagdo. Embora haja um
programa de despacho indicativo para o dia seguinte, determinado a partir das ofertas
dos agentes, ele ndo gera obrigacodes fisicas ou financeiras. O Centro Nacional de
Despacho (CND) determina um despacho indicativo no dia anterior a operagéo,
considerando critérios como a confiabilidade do sistema e restrigdes da rede elétrica.
No tempo real, o despacho pode ser corrigido por meio de redespachos definidos pelo
operador (MANTILLA, VENTURINI e PALACIO, 2015).
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ApOs a operagdo, sao calculadas duas versdes do despacho ex-post, o
Despacho Ideal e o Despacho Real. O Despacho Ideal € utilizado para a formacao de
precos, nao considerando restricoes elétricas do sistema, e o Despacho Real leva em
conta todas as restricdes, incluindo a rede elétrica, sendo equivalente a operacao
realizada em tempo real. As divergéncias entre o Despacho Ideal e o Despacho Real
geram pagamentos adicionais ou reconciliagdes para remunerar os geradores que
entregaram energia ao sistema, mas nao foram acionados no Despacho Ideal (ENGIE,
2021).

No mercado atacadista colombiano de energia, custos nao recuperados sao
incorporados no prego spot, que é adicionada ao prego spot como um encargo para
fins de liquidagdo. Esses custos s&o determinados diariamente com base no numero
de partidas/paradas de operacao e nos custos declarados, e sdo destinados a cada
gerador para cobrir seus custos nao recuperados.

Neste mercado as ofertas séo feitas através do Administrador do Sistema de
Intercambios Comerciais (ASIC), que € parte do operador do sistema. Os geradores
apresentam ofertas unicas de pregos e quantidades com granularidade horaria para
as vinte e quatro horas do dia seguinte. As térmicas também devem informar qual
configuracdo e combustivel serdo utilizados, bem como possiveis restricdes de
geragcao minima. As ofertas sao feitas individualmente para cada unidade geradora,
exceto para algumas hidrelétricas que operam cascatas especificas de maneira
verticalizada, com ofertas de pregos conjuntas (ACEVEDO-ALONSO e ARIZA-
BUENAVENTURA, 2021).
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Figura 10. Sistema de comercializagao colombiano

Comercializador

I 1
Atacadista Varejista

Compram energia dos

Usudrio final
geradores 2fou
comercializadores I
1 Escolhe o fornecedor
Contratos financeiros: de servigo
Bolsa de energia: N3o afetam o despacho. [ I 1
Os comercializadores Servem para o ajuste de Tarifa livre:
sdo os formadares de estratégias de mercado e
Tarifa regulada
precos de risco de prego no lango >0,1 MW au 55 €
prazo. MWh-mes

Fonte: (CREG, 2019)

No lado da demanda, as ofertas sao restritas a quantidade e nao é possivel
ofertar curvas de precos. A demanda € calculada previamente pelo operador do
sistema, que comunica aos agentes suas previsbes para que possam sugerir
modificagdes.

O mercado colombiano adota algumas praticas de mitigagdo de poder de
mercado. Para determinac&o dos precos de reconciliagéo positiva, de modo geral, os
precos de oferta submetidos pelos agentes nao sao levados em conta. Em vez disso,
tal remuneracéao ¢é influenciada por precos de referéncia calculados pelo operador.
Portanto, a opcéo por efetivamente ignorar as ofertas submetidas por agentes nesta

situagéo é condizente com um mecanismo de mitigagado de poder de mercado.
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7 PROPOSTAS DE APLICAGAO DO DESPACHO BASEADO EM OFERTAS NO
SISTEMA ELETRICO BRASILEIRO

Ao longo dos ultimos anos, muitos estudos foram realizados com o objetivo de
desenvolver um esquema de oferta de preco para o mercado de energia elétrica no
Brasil, tais estudos foram conduzidos por especialistas da academia e do governo
com o intuito de modernizar o setor elétrico do pais. As propostas e analises
basearam-se principalmente em modelagens de mercado recentes, presentes nos
trabalhos de Campos; Brito e Martins (2021) e da ENGIE (2021) no P&D da ANEEL.

7.1 PROBLEMATICA DO EXERCICIO DE PODER DE MERCADO

A habilidade de uma empresa em aumentar seus lucros, elevando os pregos
unilateralmente acima do nivel competitivo, € um dos principais desafios enfrentados
no ambiente de despacho por oferta de precos (MAS-COLELL, 1995).
Surpreendentemente, o poder de mercado pode ser observado mesmo em mercados
que adotam o despacho por custo, devido a decisdes de investimento no mercado e
outros fatores como arbitragens nas taxas de indisponibilidade (HARVEY, 2004).

Outra situacao propensa ao exercicio de poder de mercado em despacho por
oferta ocorre em condi¢cdes de estresse do sistema, como congestionamentos na
rede, baixa liquidez no mercado e manutengdes de unidades geradoras ou linhas de
transmissao. Apesar de permitirem maior poder de mercado em geral, € comum que
mercados de despacho por oferta tenham uma entidade especifica para monitorar e
mitigar esse efeito (MUNOZ, 2018).

Essas técnicas de mitigagao incluem testes de conduta e impacto, bem como
testes estruturais. Enquanto os primeiros monitoram lances que apresentam desvios
incomuns em relagdo a uma normalidade, acionando um mecanismo para redefini-los
para um lance padrao, os ultimos consistem em monitorar o exercicio de poder de
mercado em situagcdes de congestionamentos, aplicando um lance padrdao caso o
numero de fornecedores seja inferior a um numero pré-estabelecido. Outra forma de
monitoramento envolve a vigilancia de padrdes de lances no longo prazo, verificando
se 0s agentes realizaram lances nao-racionais e aplicando penalidades em caso de

comportamento exploratério do mecanismo de formagéao de pregos (MME, 2018).
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Além disso, 0 que realmente importa € a viabilidade dos precos no momento
da contratagao, razao pela qual sdo estabelecidos limites de prego (price cap) e os
investidores verificam a sustentabilidade do modelo de negdcios (LITTLECHILD,
2008).

7.2 PROPOSTA DE APLICAGAO NO SEB

Para a abordagem das premissas admitidas para a constru¢do desse novo
mercado de energia elétrica, pensou-se na modernizagao do setor e caracteristicas
abordadas em mercados internacionais como os citados no capitulo 6, destacam-se
o Mercado do Dia Seguinte e Intradiarios, o Mercado em Tempo Real, a Bolsa de
Energia, o Operador Unico, os Balcées Organizados, a Separacdo de Lastro e
Energia, o Mercado 100% Livre e Competicdo no Varejo, o Mercado de Capacidade
e o Mercado de Derivativos de Energia. Ademais, € importante destacar que a
formacdo de preco por oferta de prego dos geradores hidrelétricos € um tema
complexo, especialmente quando ha usinas em cascatas com proprietarios diferentes,
e oligopdlio gerando poder de mercado. Para lidar com esse desafio, & preciso
considerar aspectos relacionados a um Mercado de Compensacao financeira entre os
agentes geradores hidrelétricos operativas (CAMPOS; BRITO E MARTINS, 2021).

Diante do colocado, para que o Mercado de Curto Prazo opere de forma
eficiente e coordenada, é fundamental que haja um operador central responsavel por
definir o despacho fisico e comercial, considerando as condi¢cdes sistémicas e as
ofertas dos geradores e consumidores. Sendo assim, € proposto diversas etapas
dindmicas, que visam garantir a confiabilidade do sistema e minimizar os custos
operacionais (ENGIE, 2021).

A primeira instancia no planejamento da operacéo fisica, inclui-se a coleta de
informacdes atualizadas sobre o custo operativo e a disponibilidade dos recursos para
geragao, bem como os requisitos de demanda e as restricbes de transmissao. Essas
informacdes sao coletadas diariamente pelo operador central e pelos agentes
envolvidos, até dois dias antes do dia da operacgéo.

A segunda etapa consiste na simulagao prévia da configuragdo de despacho
das usinas por parte dos geradores e do operador central. Nessa etapa, s&o definidos
e avaliados diversos aspectos, como o despacho fisico ideal, o valor da agua para a

definicdo dos pregcos maximos e minimos que serao considerados na admissao dos
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lances, os limites minimos e maximos para cada gerador hidraulico, os custos
marginais de operacao entre os submercados, entre outros.

Sob a 6tica dos geradores, € fundamental avaliar o beneficio imediato e futuro
da remuneracdo das usinas, considerando as condicdes sistémicas, os limites
estipulados pelo operador e as variagdes das ofertas de geracao de outros agentes.
Além disso, € necessario considerar o minimo de montante de geragdo comprometido
para a confiabilidade do sistema e avaliar os instrumentos contratuais para
compensagao pelo requisito minimo de recurso para a geragao hidrelétrica (CAMPOS;
BRITO E MARTINS, 2021).

Por seguinte, os geradores devem definir as ofertas de pregos de energia e a
disposicdo a gerar, ou seja, os lances para os bids. E importante destacar que, para
aumentar a rentabilidade e minimizar os riscos do negdcio, os geradores devem
avaliar os beneficios adicionais da regularizagcao das vazdes considerando o uso do
reservatorio e os beneficios futuros pelo armazenamento, podendo negociar esses
beneficios em contratos bilaterais através de um Mercado de Compensacgao (ENGIE,
2021).

O processo de pré-despacho no setor elétrico € essencial para garantir a
confiabilidade e eficiéncia do sistema. Durante essa etapa, os geradores apresentam
suas ofertas de preco e montante de geragéo, enquanto o consumo ¢é atualizado de
acordo com o preco esperado para o Dia Seguinte. E possivel que ocorra interagéo
entre os geradores no Mercado de Compensagao para adequar a confiabilidade do
sistema.

Apods a apresentacao das ofertas, o Operador do Sistema avalia o despacho
fisico com base nos precos ofertados pelos geradores. Durante essa etapa, € feita a
avaliagdo dos limites para otimizagdo do sistema e eficiéncia do mercado. Sao
avaliados os pregos entre os submercados, pregos ofertados pelos geradores e custos
variaveis de operacao, além do valor da agua (MME, 2018).

Apoés o fechamento do Mercado do Dia Seguinte, tem inicio o funcionamento
do Mercado Intradiario. Nesse mercado, os geradores podem fazer novos lances ou
previsdes de carga até cinco horas antes do despacho. Sao consideradas condi¢des
como a variacao de disponibilidade de recursos e restricdes, alteragdes na previsao
de oferta edlica e solar e variagdo da demanda. A interacdo entre geradores de
diferentes fontes no Mercado de Compensagéo pode ser necessaria para manter a
confiabilidade do sistema (ENGIE, 2021).
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Durante o processo de despacho fisico, ajustes podem ser realizados

considerando novos lances dos agentes e interagdes no Mercado de Compensacgao.

O Operador avalia a admissao desses lances para manter a confiabilidade do sistema.

Por fim, é feita a definicdo do Preco Spot para contabilizagao e liquidacéao.

Tabela 1.Resumo da proposta aplicada no SEB

Etapas/ Segmento

O que ocorre?

Planejamento da  Operagéao
Fisica e Despacho do Dia
Seguinte

- Conceituagéo do Despacho Fisico
Otimo;

- Processo de pré-despacho;

- Andlise da necessidade de
ajustes na oferta;

- Determinagdo do despacho para
o dia seguinte;

- Mercado de Energia Elétrica para
o Dia Seguinte.

Fluxo de informagdes que engloba a divulgagéo da previséo de carga, as
condigbes sistémicas, as restricdes de transmissao, a disponibilidade de
equipamentos e os recursos de geragao fornecidos pelos agentes, como
consumidores, transmissores e geradores.

Divulgacao do deck para simulagéo do despacho das usinas

Calculo do prego da energia hidrica e estabelecimento dos valores
minimos e maximos para cada gerador hidrelétrico.

Determinagéo dos custos adicionais de operagao entre os submercados
e estabelecimento dos limites de prego entre as regides.

Analises de contratos para compensagao do requisito minimo de recursos
na geracao hidrelétrica.

Estabelecimento das propostas de preco de energia pelos geradores e
sua disposigéo para gerar.

Andlise do despacho fisico pelo Operador do Sistema, considerando as
propostas de preco dos geradores.

Divulgagédo dos resultados de pré-despacho

Mercado Intradiario

Os geradores podem fazer novos lances e/ou ajustar a previsao de carga
em resposta a demanda e as condigbes de mercado em constante
mudanga.

Mercado em Tempo Real

Os geradores tém a possibilidade de realizar novos lances e/ou fazer uma
nova previsdo de carga em resposta a variagdes de curtissimo prazo.

Mercado de Compensagao

Os agentes geradores negociam entre si, por meio de contratos bilaterais,
as obrigagdes necessarias para garantir a manutencdo dos beneficios
sistémicos.

Fonte: Elaborado pelo autor a partir de CAMPOS; BRITO E MARTINS (2021).
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8 CONSIDERAGOES FINAIS

A monografia em questdo apresentou uma proposta abrangente para abordar
o desafio de estabelecer estratégias ideais de fixacdo de pregcos em mercados
competitivos de energia elétrica com predominancia hidrelétrica. Essa proposta foi
desenvolvida considerando as regras de contabilizagdo do sistema brasileiro, mas
também levando em conta mudangas regulatorias e a evolugao do mercado com base
em experiéncias internacionais.

Um dos pontos cruciais da proposta € a modelagem das incertezas enfrentadas
pelos geradores no momento em que fazem suas ofertas, levando em consideragao
as ofertas de outros competidores, a carga esperada e a disponibilidade de geragao
para o dia seguinte. Essas incertezas tornam o problema de estabelecer estratégias
otimas uma questao de tomada de decisao sob condi¢gdes de incerteza.

Além disso, a proposta também contribuiu com uma avaliacdo detalhada sobre
a possibilidade de uso de ofertas estratégicas de pre¢cos no mercado brasileiro e seu
impacto no poder de mercado. A proposta tem potencial aplicagdo na regulamentagao
do setor e em estudos que visem identificar mecanismos para mitigar o poder de
mercado no sistema elétrico brasileiro, especialmente em um cenario futuro em que
um esquema geral de oferta de pregos seja adotado no pais.

Outra conclusao relevante obtida a partir da pesquisa € que, em um esquema
de tight pool em um sistema hidrelétrico predominante, mesmo em situagdes
hidrolégicas criticas, os geradores termelétricos ndo tém espago para estabelecer
estratégias de fixagdo de precos, sendo a estratégia 6tima para esses geradores
ofertar pregos iguais aos seus custos variaveis de operagao.

Ja no caso de um esquema geral de ofertas de precos, foi identificado um poder
de mercado significativo associado a concentragcdo de geracdo em uma unica
empresa, resultando em ofertas étimas de pregos por parte de geradores hidrelétricos
que sao consideravelmente maiores do que os valores da agua calculados pelos
modelos de otimizagao utilizados no tight pool.

Além disso, também foi identificada a presenga de outro tipo de poder de
mercado relacionado a possibilidade de geradores hidrelétricos buscarem maximizar
sua receita imediata, sem levar em consideragao as consequéncias futuras de suas
decisdes, 0 que pode levar a situacdes criticas de suprimento em todos os

subsistemas.
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Diante dos riscos para a confiabilidade do sistema elétrico brasileiro, que é
predominantemente hidraulico, ndo € recomendavel a adocdo de um esquema de
oferta de pregos até que mecanismos eficientes de mitigacédo do poder de mercado
sejam implementados, especialmente no que se refere a concentragao de geragédo em
poucas empresas controladas pelo estado. Seria necessario considerar a cisdo e a
privatizagao dessas empresas geradoras, o que nao € viavel a curto prazo.

Por fim, caso ocorram mudancas substanciais no processo de formacao de
precos e despacho devido a implementagdo do novo modelo em discussao para o
setor elétrico no Brasil, sera necessario reavaliar a viabilidade de estratégias
otimizadas e de exercicio de poder de mercado na nova condicdo do sistema. Além
disso, muitos dos conceitos apresentados neste contexto podem ser aplicados na
analise da interface entre o mercado de livre contratagao e o pool, como inicialmente

proposto no novo modelo em discussao.

8.1 SUGESTOES PARA TRABALHOS FUTUROS

A partir da problematica apresentada nessa revisao bibliografica, é possivel
identificar uma série de oportunidades de desenvolvimento tedrico e pratico que
poderiam ser exploradas em trabalhos futuros. Algumas sugestbes relevantes

incluem:

e Validagao do proposto neste trabalho com modelagem matematica e regulatéria para
o Brasil com despacho por oferta, prevendo as cascatas hidraulicas, métodos de
armazenamento e injecao energias intermitentes na matriz energética;

e Desenvolvimento de estratégias de mitigagdo do poder de mercado em sistemas com
predominancia hidrelétrica, especialmente em sistemas que utilizam esquemas gerais
de oferta de precos;

e Avaliacdo do impacto da utilizagdo de mecanismos de aversdao a risco de
racionamento no poder de mercado dos geradores. A adogdo de mecanismos, como
curvas de armazenamento de seguranga, pode potencialmente aumentar

significativamente o poder de mercado dos geradores termelétricos;
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