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1.Glossario

ANA Agéncia Nacional de Aguas

Aneel Agéncia Nacional de Energia Elétrica

CCEAR Contrato de Comercializacdo de Energia Elétrica no Ambiente Regulado
CCEE Camara de Comercializagao de Energia Elétrica

CCEAR Contrato de Comercializacdo de Energia no Ambiente Regulado
CCRBT Conta Centralizadora dos Recursos de Bandeiras Tarifarias
CFURH Contribui¢do Financeira por Uso de Recursos Hidricos

CGH Central Geradora Hidrelétrica

CMO Custo Marginal de Operacao

CMSE Comité de Monitoramento do Setor Elétrico

CNPE Conselho Nacional de Politica Energética

CPAMP Comissdo Permanente de Andlise de Metodologias e Programas de
Computacdo no Setor Elétrico

CVaR Conditional Value at Risk

Ccvu Custo Variavel Unitario

DECOMP | Modelo de Planejamento da Operacdo de Sistemas Hidrotérmicos Interligados
de Curto Prazo

DESSEM | Modelo de Despacho Hidrotérmico de Curto Prazo

ESS Encargos de Servico de Sistema

FTR Financial Transmission Rights (direitos financeiros de transmissao)
GAG Custo da Gestdo dos Ativos de Gerag¢do

GNL Gas natural liquefeito

GW Gigawatt (corresponde a 1000 MW, ver abaixo)

GWh Gigawatt-hora (corresponde a 1000 MWh, ver abaixo)

MAE Mercado Atacadista de Energia (hoje extinto)

MCP Mercado de Curto Prazo

MRE Mecanismo de Realocagao de Energia
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MME Ministério de Minas e Energia

MW Megawatt (unidade de poténcia)

MWh Megawatt-hora (unidade de energia)

NEWAVE | Software usado no Brasil para o planejamento de médio e longo prazo
Nordpool | Bolsa de energia que opera em parte dos paises europeus

Oo&M Operagdo e manutencao

ONS Operador Nacional do Sistema

PCH Pequena central hidrelétrica

PDP Programa Diario de Producao

P&D Pesquisa e Desenvolvimento

PIM Operador do sistema elétrico da regido leste dos Estados Unidos
PL Projeto de Lei

PLD Preco de Liquida¢do das Diferencas

RAG Receita Anual de Geracao

SEB Setor Elétrico Brasileiro

SIN Sistema Interligado Nacional

Sisol Sistema Isolado




Estudo sobre a formacdo de preco de energia elétrica de curto prazo no Brasil

2.Introducao

2.1.MOTIVACAO

A definicdo da ordem de acionamento dos recursos de geracao de energia elétrica (“despacho”) no Brasil
com base nos custos de producdo auditados dos geradores foi uma escolha feita no final da década de
90 decorrente de caracteristicas especificas do sistema elétrico brasileiro: a forte predominancia
hidroelétrica com grandes reservatdrios em cascata, que deu origem a preocupacdo com a “otimizacdo
do sistema”, e a presenca de varias empresas privadas compartilhando as mesmas cascatas, que gerou
receio com a possibilidade do exercicio de poder de mercado. Com esta escolha, o pais adotou um
calculo centralizado dos custos de oportunidade associados a agua armazenada nos reservatorios,
através de modelos matematicos. Desta forma, os produtores hidroelétricos - que respondem pela
maior parte da producdo de energia do sistema - ndo tem autonomia para gerenciar o uso dos seus
recursos, isto é, a capacidade de producao das usinas hidroelétricas é “ofertada” centralizadamente pelo
Operador Nacional do Sistema com base nos respectivos custos de oportunidade calculados de forma
centralizada pelo mesmo operador. Estes custos de oportunidade sdo a principal referéncia para o
calculo do preco ao qual sdo “liquidadas” todas as transa¢des de energia de curto prazo do SIN realizadas
pela Camara de Comercializacdo de Energia Elétrica (CCEE). Este preco é conhecido como Preco de
Liquidacao de Diferencas (PLD). O PLD é baseado no despacho definido pelos modelos computacionais
em um processo ex ante, ou seja, é apurado com as informagdes previstas, anteriores a operagao real
do sistema, considerando os valores de disponibilidades declaradas de geracdo e a demanda prevista
para cada submercado.

Em 2019, por meio da Portaria MME N° 403 foi instituido o Comité de Implanta¢do da Modernizacdo do
Setor Elétrico (CIM) com o objetivo de implementar medidas de curto, médio e longo prazo para
modernizacao do setor. Em 1° de janeiro de 2021, dentro deste processo de modernizacao, o PLD passou
a ser calculado diariamente em base horaria para cada um dos submercados através do modelo
computacional DESSEM. Buscando um aprimoramento continuo dos modelos, foi criada entdo a
Comissdo Permanente para Analise de Metodologias e Programas Computacionais do Setor Elétrico
(CPAMP) com a finalidade de garantir a coeréncia e a integracdo das metodologias e programas
computacionais utilizados pelo Ministério de Minas e Energia (MME), Camara de Comercializagdo de
Energia Elétrica (CCEE), Empresa de Pesquisa Energética (EPE) e Operador Nacional do Sistema (ONS).
Quanto ao mecanismo de formacdo de preco por custo (ou modelo), observou-se evolucdo significa nos
ultimos anos por meio das iniciativas da CPAMP.

O atual mecanismo de formagdo de preco possui o desafio de representar adequadamente toda a
complexidade do problema de operacao de sistemas hidrotérmicos de grande porte e a gestdo
centralizada dos reservatérios muitas vezes produz questionamentos dos agentes quanto a gestao do
“risco hidrologico” associado ao atendimento de seus contratos. Além disso, tem-se observado um
crescimento exponencial das fontes intermitentes na matriz energética brasileira, o que adiciona uma
complexidade ao atual mecanismo de formacdao de preco, ainda mais com o também exponencial
aumento da geracdo distribuida. A representacdo desses fatores no atual mecanismo de formacao de
precos por custo (modelo) pode ser discutida e aprimorada com base em fundamentos e experiéncias.

A CCEE, com o apoio do Banco Mundial, no ambito da Segunda Fase do Projeto de Assisténcia Técnica
dos Setores de Energia e Mineral (Projeto Meta Il), tomou a iniciativa de estruturar um amplo projeto
para apresentar um diagndstico do atual mecanismo de formag¢do de preco brasileiro e propor
melhorias. A empresa PSR foi selecionada em licitacdo, junto com um consorcio de profissionais e
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instituicOes parceiras, para prestar os servicos de consultoria para o Estudo sobre a formacgao de preco
de energia elétrica de curto prazo: uma analise do mercado brasileiro.

2.2.0BJETIVOS DO PROJETO

Este projeto deve indicar quais seriam os avangos necessarios para promover a eficiéncia econémica no
uso dos recursos energéticos e na sinalizagdo econdmica dada pelo pre¢o de curto prazo.
Complementarmente, almeja uma avaliacdo das vantagens e desvantagens entre os mecanismos de
formacdo de preco por custo e de formacdo de preco por oferta no contexto do setor elétrico brasileiro,
baseada em analises teodricas, experiéncias internacionais e em testes computacionais. Finalmente, na
eventual adoc¢do do mecanismo de formacgao de preco por oferta, o projeto deve indicar detalhadamente
o melhor arranjo para o mercado brasileiro, e inclusive as adequacdes necessarias ao arranjo do
ambiente comercial, regulatério e quais seriam as melhores praticas empresariais.

Na proposta, o despacho comercial associado ao pre¢o da energia elétrica de curto prazo, o Preco de
Liquidacdo das Diferencas (PLD), indica o despacho fisico, nominando os recursos de geracdo para
atender o consumo (despacho pelo mercado). Esse despacho esta sempre sujeito ao redespacho por
parte do operador, assegurando o adequado funcionamento do sistema. Além disso, é importante que
o projeto enderece temas criticos do SIN, que dizem respeito a:

e A harmonia/otimiza¢do na operagdo das usinas hidrelétricas;

e Mitigacao do poder de mercado (concentracdo vertical e horizontal);
e A confiabilidade do suprimento de energia no longo prazo;

e A participacdo ativa da demanda.

Assim, os objetivos especificos do projeto sdo:

e Aprofundar o conhecimento setorial sobre os mecanismos de formacao de preco, por meio de
workshops e treinamentos especificos;

e Aprimorar a eficiéncia econémica do sinal de preco do setor elétrico brasileiro;

e Mitigar a volatilidade de precos;

e Reduzir os custos totais de operacao;

e Incentivar a atratividade de investimentos para o setor elétrico;

e Apresentar um diagnoéstico dos avangos necessarios para o mecanismo de formac¢do de preco
por custo (modelo), bem como possiveis alternativas metodologicas para uma melhor eficiéncia
do sinal de prego;

e Avaliacdo critica do mecanismo de formacao de preco por oferta no cenario mundial,
principalmente em paises com predominancia hidrelétrica;

e Avaliacdo detalhada das vantagens e desvantagens entre os mecanismos de formagao de preco
por custo (modelo) e de formacgdo de prego por oferta no contexto do setor elétrico brasileiro;

e Propor uma metodologia de formacao de precos por oferta que atenda as particularidades do
setor elétrico brasileiro e que possa conviver com o despacho fisico das usinas hidrelétricas. Na
proposta, o despacho comercial associado ao preco da energia elétrica (PLD) passa a definir o
despacho fisico, sujeito a redespacho por parte do operador para o melhor funcionamento do
sistema (nominacdo pelo mercado);

e Indicar o arranjo mais adequado para mitigar o poder de mercado;

e Propor um mecanismo para o adequado gerenciamento de risco sistémico de suprimento
considerando o ambiente de prego por oferta;
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e Desenvolver ferramentas que permitam avaliar os impactos que podem decorrer de uma
eventual migracdo do mecanismo de formacdo de pre¢o por custo (modelo) para o mecanismo
de formacdo de preco por oferta;

e Apresentar adequados tratamentos para os contratos legados;

e Apresentar um diagndstico sobre a consideracdo direta ou indireta, no processo de formacao do
preco de energia elétrica de curto prazo, das externalidades associadas aos impactos
socioambientais com base em experiéncias internacionais, de modo a priorizar fontes de
geracdo de menor impacto potencial.

2.3.0BJETIVOS DESTE RELATORIO

Este relatoério tem como objetivo mapear os impactos qualitativos decorrentes da transi¢do para um
modelo de formacdo de precos baseado em ofertas, bem como avaliar as altera¢des necessarias na
estrutura legal e regulatéria, tendo em vista as propostas detalhadas nos Relatérios 6 (Produto e.6.r)[1],
7 (Produto e.7.r) [2] e 8 (Produto e.8.r) [3] deste Projeto. Nesse sentido, o0 documento busca oferecer um
detalhamento do arcabouco vigente no Brasil, incluindo informag&es sobre o funcionamento do rito
legal e regulatério, as instituicdes estabelecidas no setor elétrico e suas principais atribuic8es.

Este entregavel concentra-se na analise qualitativa dos impactos regulatérios, comerciais, processuais e
financeiros decorrentes da transi¢cdo para um mercado baseado em ofertas. Sua finalidade é apresentar
propostas de adaptacdo para algumas tipologias de contratos vigentes, assegurando a estabilidade
juridica e a seguranca regulatoria, e mitigando possiveis fontes de litigio que possam emergir ao longo
do processo. Ressalta-se que o objetivo ndo é promover altera¢es nos contratos existentes, mesmo que
a mudanca nas regras de contabilizacdo de mercado possa implicar variagdes no perfil de risco de, pelo
menos, uma das partes envolvidas. Para algumas tipologias de contratos de natureza especifica, como
por exemplo contratos de Energia de Reserva e Cotas de Garantia Fisica, pode ser necessario um cuidado
adicional, e estes casos serdo avaliados individualmente. Esta avaliagdo estara centrada menos na
representacdo dos contratos em si e mais nas categorias de agentes blindados de risco pelos termos
legados destes contratos, visto que um agente blindado de risco ndo tem os incentivos corretos para
participar de um mercado baseado em ofertas.

Neste relatorio, sdo propostas regras de transi¢do, divididas em trés Frentes de implementacdo, de
modo a assegurar o adequado funcionamento do processo de formacao de precos, com a identificagcdo
sobre as adaptacdes necessarias as distintas categorias de agentes. Sdo avaliados possiveis tratamentos
aos contratos legados, destacando a possibilidade de que os agentes optem por uma transi¢cdo
voluntaria ao novo mecanismo. Para isso, foi realizado um mapeamento sobre os elementos mais
concretos sobre o que precisaria ser revisado e alterado em termos de normas e legislacdo, além de dar
destaque para os possiveis riscos e obstaculos, ou seja, desafios regulatérios a serem tratados para a
implementacdo de um novo paradigma de formacdo de pregos para o Brasil.

2.4.ESTRUTURA DESTE RELATORIO

Além deste capitulo de introducdo, o presente relatério estd organizado da seguinte forma:

e O Capitulo 3 introduz a forma como esta estruturado o arcaboucgo legal e regulatério vigente e
atribui¢8es das principais instituicdes do setor.

e O Capitulo 4 explora trés Frentes de Implementagdo para o estabelecimento da formacao de
precos com elementos por ofertas no Brasil;

e O Capitulo 5 detalha o tratamento aos contratos Legados, tendo em vista a transi¢do para o
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modelo de formagao de precos com elementos por ofertas e apresenta consideracdes sobre a
implementacdo de uma operag¢do sombra;

e O Capitulo 6 conclui o relatério, apresentando uma sintese do caminho a ser percorrido para
possibilitar o paradigma de precos com elementos por ofertas no Brasil, incluindo a atualiza¢do
da matriz de risco associada a reforma.
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3.Arcabouco legal e regulatério

Nos anos 90, o setor elétrico brasileiro passou por uma importante reforma, que levou a
desverticalizacdo do setor e teve como objetivo criar um ambiente competitivo para estimular novos
investimentos na expansdo da oferta de energia e garantir eficiéncia econdmica. Essa transformacdo
aconteceu através do Projeto de Reestruturacdo do Setor Elétrico Brasileiro (RE-SEB) e a reforma
promovida resultou na cria¢do de novas funcdes institucionais, exigindo a criacdo de novas entidades,
como o Mercado Atacadista de Energia Elétrica (MAE), atual Camara de Comercializagdo de Energia
Elétrica (CCEE).

Entre as fun¢Bes do antigo MAE, atual CCEE, estdo a contabilizagao das transa¢des de compra e venda
de energia elétrica, bem como a liquidacdo das diferencas entre os valores contratados e os valores
medidos. E interessante observar que, j4 nesta ocasido, um dos temas discutidos era a forma de
liquidacdo financeira a ser utilizada, inclusive tendo sido considerada a possibilidade de adogdo do
mecanismo de liquidacdo dupla, recomendado no ambito deste projeto [4] .

Em 2001, como resposta ao periodo de racionamento de energia, foi publicada a Resolucdo n°® 18 de 22
de junho de 2001 [5] pela Camara de Gestdo da Crise de Energia Elétrica (GCE). Essa resolugdo criou o
Comité de Revitalizagdo do Modelo do Setor Elétrico, com o objetivo de reavaliar os resultados da
reforma do setor elétrico realizada na década de 90. No ano de 2004 ocorreu a segunda reforma
estrutural do setor elétrico brasileiro, denominada Novo Modelo do Setor Elétrico (MSEB-2004), sendo a
Lei n° 10.848/2004 [6] responsavel por alterar significativamente o marco legal e regulatério do setor
elétrico brasileiro. Esta reestruturacdo teve como principais fundamentos a modicidade tarifaria, a
seguranca no fornecimento de energia elétrica e a inclusdo social, através de iniciativas que buscavam
ampliar o acesso universal a energia.

Em 2019, foi criado o Comité de Implantacdo da Moderniza¢do do Setor Elétrico (CIM), com a missdo de
propor e implementar a¢des de curto, médio e longo prazo para a modernizacdo do setor. Entre suas
principais iniciativas, destaca-se a melhoria dos mecanismos de formacao de precos, visando refletir de
forma mais precisa as condi¢8es de oferta e demanda.

3.1.RITO LEGAL E REGULATORIO

A base legal do setor elétrico foi construida com o intuito de estabelecer as diretrizes de politica
energética que norteiam a operagdo e expansao do setor, bem como definir as bases da estrutura do
mercado e seus elementos de desenho. Usualmente, o instrumento legal apresenta regras gerais com
atribuicdo sobre a responsabilidade acerca de seu detalhamento e aplicagdo. Por isso, a partir da
promulgacdo de uma lei, ha o inicio do processo de regulamentacdo infralegal, ou seja, o
desenvolvimento do arcabouco regulatério, contendo o detalhamento das definicdes legais,
metodologias e responsabilidades especificas a cerca de aplicagao e fiscalizacao de regras.

O processo de regulamentacdo de uma lei no Brasil é de responsabilidade do Poder Executivo, e envolve
diversas partes e instituicBes, com o objetivo de detalhar aspectos que, usualmente, ndo fazem parte do
texto legal, partindo das diretrizes gerais estabelecidas na propria lei. A regulamentacdo deve, entao,
seguir as regras gerais introduzidas pela lei, especialmente quando esta for especifica em suas
determinac¢8es ou, ainda, atribuir responsabilidades diretas a determinados 6rgdos ou agentes. Neste
contexto, a regulamentagao se torna mais restrita, reduzindo o espaco para atuacdo discriciondria por
parte do Poder Executivo.
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O rito de regulamentagdo mais comum inicia-se com a Presidéncia da Republica, que emite diretrizes e
atribui¢Oes adicionais relacionadas as determinac¢des de uma lei, por meio de Decreto Presidencial. A
funcdo de um Decreto Presidencial é estabelecer regras, diretrizes e detalhamentos necessarios para a
implementacdo e execu¢do de uma lei, complementando suas disposi¢des e orientando a atuagao dos
orgdos publicos. Além disso, o Decreto pode interpretar aspectos da legislacdo para facilitar sua
aplicacdo pratica, garantir a precisdo na execuc¢do de politicas publicas e organizar procedimentos
administrativos, sempre respeitando os limites estabelecidos pelo ordenamento juridico.

A funcdo do Decreto exerce grande influéncia no futuro do arcabougo regulatério, pois reduz as
possibilidades de interpretacfes divergentes ou ambiguidades que possam surgir fruto da aplica¢do da
Lei, especialmente considerando que as Leis geralmente possuem menor nivel de detalhamento quando
comparadas aos Decretos. Contudo, é importante destacar que um Decreto nunca pode alterar ou
contrariar as determinag¢des estabelecidas na lei de origem, devendo, sempre, respeitar os limites
juridicos.

Outro instrumento com a capacidade de estabelecer diretrizes e responsabilidades adicionais, sdo as
resolu¢des do Conselho Nacional de Politica Energética (CNPE). Este érgdo é responsavel pelo
assessoramento ao Presidente da Republica para formulacdo de politicas e diretrizes energéticas,. No
entanto, suas decisGes devem estar sempre fundamentadas nas competéncias e determinacdes legais
ja aprovadas pelo Congresso Nacional. Ressalta-se que nao € necessaria a promulgacdo de uma nova
Lei para que seja emitido um Decreto Presidencial ou uma Resolu¢cao do CNPE. No entanto, estes
instrumentos sempre se baseiam em competéncias e determinac¢fes validas e vigentes, conferidas em
Lei.

O Ministério de Minas e Energia (MME) possui prerrogativa de emitir Portarias, que usualmente
apresentam um conteddo mais técnico sobre os temas a serem regulamentados. As Portarias do MME
podem, também, atribuir responsabilidades a agentes do setor, respeitadas as competéncias vigentes
proferidas por Leis, Decretos e Resolu¢des. Ressalta-se que estes instrumentos podem diretamente
determinar o seguimento do processo de regulamentacdo a ANEEL a partir das diretrizes determinadas
especificas.

O Comité de Monitoramento do Setor Elétrico (CMSE) é também um relevante 6rgdo setorial, e possui a
competéncia, dentre outras, de acompanhar o desenvolvimento das atividades de geracdo, transmissao,
distribuicdo, comercializacdo, importacdo e exportacdo de energia elétrica, gas natural, petréleo e seus
derivados, avaliando as condi¢des de abastecimento e atendimento em horizontes pré-determinados.
Realiza analises integradas de seguranca do abastecimento e do mercado energético, considerando
fatores como demanda, oferta, configuracdo dos sistemas e interconexdes e pode elaborar propostas
associadas a manutencdo da seguranca de suprimento.

A Figura 1 abaixo apresenta o fluxograma institucional dos processos de regulamentacdo existentes no
Brasil.
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Figura 1 - Processo de regulamentacao
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3.2.BASE LEGAL DO MARCO REGULATORIO

Esta se¢do apresenta um resumo da trajetéria da base legal que sustenta o marco regulatério atual do
setor elétrico brasileiro desde sua reformulacdo em 2004. Ao longo dos anos, este arcabouco foi
contribuindo para a estruturacdo e o funcionamento do setor, refletindo os avancos e desafios
enfrentados ao longo do tempo. Ressalta-se que a implementacdo de um novo paradigma de formacgao
de precos com elementos por oferta poderd demandar altera¢des nesse quadro legal, visando garantir
sua adequacdo as novidades e as exigéncias de um novo mercado, sempre buscando alinhar as
condicBes econdmicas e operacionais atuais.

Em 2004, foi implementada a segunda reforma institucional do setor elétrico, conhecida como Novo
Modelo do Setor Elétrico (MSEB-2004). Esse novo modelo teve como fundamentos principais a promoc¢ao
da modicidade tarifaria, a garantia de seguranca no suprimento de energia elétrica e a inclusdo social
por meio de programas de universalizagdo do acesso a energia. A Lei n® 10.848/2004 [6], de 15 de marg¢o,
promoveu mudancas profundas no marco regulatério do setor elétrico brasileiro, incluindo:

e Acriacdo de dois ambientes de contratacao: regulado (ACR) e livre (ACL);

e Ainstalacdo da CCEE, que substituiu o antigo Mercado Atacadista de Energia (MAE);

e Aregulamentacdo de que o processo de comercializa¢gdo é registrado na CCEE, estando sob a
regulacdo e fiscalizacdo da Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL).

Esta Lei é reconhecida como o marco regulatério do setor elétrico no que tange a comercializacdo de
energia. Entre suas disposicdes, trata dos processos de estabelecimento de precos, bem como das
condicbes de contabilizacdo e liquidagdo das operagbes realizadas no mercado de curto prazo,
estabelecendo diretrizes essenciais para o funcionamento e a regulacdo do setor elétrico. Destacam-se
0s seguintes trechos:

Art. 1° A comercializag@o de energia elétrica entre concessiondrios, permissiondrios e autorizados de
servicos e instalacbes de energia elétrica, bem como destes com seus consumidores, no Sistema
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Interligado Nacional - SIN, dar-se-G mediante contratacdo regulada ou livre, nos termos desta Lei e do
seu regulamento, o qual, observadas as diretrizes estabelecidas nos pardgrafos deste artigo, deverd
dispor sobre:

(..)

Il - processos de definicdo de precos e condicbes de contabilizacdo e liquida¢Go das operacbes
realizadas no mercado de curto prazo;

(..

§ 5° Nos processos de definicéio de precos e de contabilizagéo e liquidagéo das operacdes realizadas
no mercado de curto prazo, seréo considerados intervalos de tempo e escalas de precos previamente
estabelecidos que deveréo refletir as varia¢bes do valor econémico da energia elétrica, observando
inclusive os seguintes fatores:

I - o disposto nos incisos | a VI do § 4° deste artigo;
I - 0 mecanismo de realocacdo de energia para mitigacdo do risco hidroldgico, e
Il - o tratamento para os servicos ancilares de energia elétrica.

A Lei n° 10.848/2004 [6] foi regulamentada pelo Decreto n° 5.163/2004 [7], que constitui parte da base
legal para a comercializagdo e liquidacdo de energia no Brasil. Este Decreto estabelece os critérios para
o calculo do Preco de Liquidacdo das Diferencas (PLD), incluindo seus limites minimo e maximo, bem
como os elementos que devem ser considerados na sua determinacdo, conforme Art. 57 do referido
Decreto, abaixo transcrito.

“Art. 57. A contabilizacdo e a liquidacdo no mercado de curto prazo serdo realizadas com base no
PLD. (Redac¢dio dada pelo Decreto n°9.143, de 2017)

§ 12 O PLD, a ser publicado pela CCEE, serd calculado antecipadamente, com periodicidade mdxima
semanal e terd como base o custo marginal de operacéo, limitado por precos minimo e mdximo, e
deverd observar o seguinte:

I - a otimiza¢do do uso dos recursos eletro-energéticos para o atendimento aos requisitos da carga,
considerando as condicdes técnicas e econbmicas para o despacho das usinas;

Il - as necessidades de energia elétrica dos agentes;

Ill - os mecanismos de seguranca operativa, podendo incluir curvas de aversdo ao risco de déficit de
energia;

IV - o custo do déficit de energia elétrica;
V - as restricbes de transmisséo entre submercados;
VI - as interliga¢Bes internacionais; e

VIl - os intervalos de tempo e escalas de precos previamente estabelecidos que deveréo refletir as
variagBes do valor econémico da energia elétrica.” (Grifo nosso)

Como se pode observar no trecho transcrito acima do Decreto n®5.163/2004 [7], este ato administrativo
de natureza regulamentar estabelece as diretrizes para a comercializacao de energia elétrica no Brasil.
Assim, é determinado que a contabilizacdo e a liquidagdo no mercado de curto prazo serao realizadas
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com base no Pre¢o de Liquidacdo das Diferengas (PLD), a ser publicado pela CCEE. Ainda, o texto do
Decreto define que o PLD devera ser calculado de maneira antecipada, com base no custo marginal de
operagao do sistema, limitado por precos minimo e maximo.

Ainda no Art. 1°, a Lei n° 10.848/2004 [6] apresenta defini¢cdo sobre alocacdo dos custos envolvidos na
provisao de eletricidade que ndo sdo recuperados pelo mercado de energia, 0s quais sdo arcados via
encargo e, no caso do setor elétrico, trata-se do atual Encargo de Servicos do Sistema, que é responsavel
por cobrir os custos abaixo transcritos, assim como as diferencas entre o CVU e o PLD das usinas
termelétricas despachadas fora da ordem de mérito.

§ 10. As regras de comercializag¢do deverdo prever o pagamento de encargo para cobertura dos custos
dos servicos do sistema, inclusive os servicos ancilares, prestados aos usudrios do SIN, que
compreenderdo, entre outros: (Incluido pela Lei n° 13.360, de 2016)

I - a geracdo despachada independentemente da ordem de mérito, por restricées de transmisséo
dentro de cada submercado ou por razbes de seguranca energética, a ser alocada nos consumidores
com possibilidade de diferenciacéo entre os submercados; (Incluido pela Lei n° 13.360, de 2016)

Il - a reserva de poténcia operativa, em MW, disponibilizada pelos geradores para a regula¢éo da
frequéncia do sistema e de sua capacidade de partida autbnoma; (Incluido pela Lei n® 13.360, de
2016)

Il - a reserva de capacidade, em MVAr, disponibilizada pelos geradores, superior aos valores de
referéncia estabelecidos para cada gerador nos Procedimentos de Rede do ONS, necessdria para a
operacdo do sistema de transmisséo; (Incluido pela Lei n° 13.360, de 2016)

IV - a operagéio dos geradores como compensadores sincronos, a regula¢éo da tenséo e os esquemas
de corte de geragdo e de alivio de cargas; (Incluido pela Lei n° 13.360, de 2016)

V - o deslocamento da geracdo hidroelétrica de que trata o art. 2° da Lei n° 13.203, de 8 de dezembro
de 2015. (Incluido pela Lei n° 13.360, de 2016)

A base legal para operacdo e despacho do Sistema Interligado Nacional (SIN) esta definida no @mbito da
Lei n®9.648/1998 [8]. Essa lei atribui ao Operador Nacional do Sistema Elétrico (ONS) a responsabilidade
pela coordenacdo e controle das atividades relacionadas a geracdo e transmissao de energia elétrica no
SIN, incluindo também a previsdo de carga, o planejamento da opera¢do do Sistema Isolado (Sisol) e
outras atribui¢cdes essenciais para a gestdo eficiente e segura do sistema.

3.3.INSTITUICOES E ATRIBUICOES

Esta secdo tem como objetivo delinear a estrutura institucional atual do setor elétrico, destacando os
principais agentes e suas respectivas atribui¢cdes, como resumido na Figura 2 abaixo. A implementacdo
de um modelo de formacdo de precos por ofertas podera alterar os processos das instituicdes mais
diretamente envolvidas no despacho e na definicdo de precos de curto prazo, introduzindo a
necessidade de estabelecer novos procedimentos para lidar com as particularidades do novo paradigma.
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Figura 2 - Arranjo institucional do Setor Elétrico
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3.3.1. CNPE

Alein®9.478/1997 [9] além de dispor sobre a politica energética nacional, instituiu o Conselho Nacional
de Politica Energética (CNPE), entre outros. O CNPE é um 6érgdo de assessoramento do Presidente da
Republica, presidido pelo Ministro de Minas e Energia, e composto por Ministros de Estado de diversas
pastas setoriais, além do presidente da Empresa de Pesquisa Energética, bem como por representantes
indicados conforme previsdo regulamentar. Sua atuagdo se relaciona a formulacdo de politicas e
diretrizes de energia, destinadas, dentre outras, a promoc¢do do aproveitamento racional dos recursos
energéticos do Pals.

A Lei n° 10.848/2004 [6] apresenta outras atribuicdes do CNPE, como o estabelecimento de critérios
gerais de garantia de suprimento de energia elétrica que assegurem o equilibrio adequado entre
confiabilidade de fornecimento e modicidade de tarifas e precos, e, ainda, definicdo de diretrizes para a
previsdo de penalidades por falta de combustivel para agentes de geracdo de energia elétrica e
supridores de combustivel considerando as caracteristicas especificas de cada fonte energética. Ainda,
o Decreto n° 3.520/2000 [10] dispde sobre a estrutura e o funcionamento do CNPE e a Resolugdo CNPE
n°14/2019 [11] aprova seu Regimento Interno.

O CNPE possui papel estratégico na definicdo de politicas que interferem diretamente na formagdo de
precos do setor. Ressalta-se que, em 2024 foi publicada a Resolu¢cdo CNPE n® 1/2024, modificando as
diretrizes a respeito da politica atinente a integracdo entre as tematicas de dados de entrada,
parametros, metodologias e modelos computacionais do setor elétrico, com destaque a desconstituicdo
da Comissao Permanente para Analise de Metodologias e Programas Computacionais do Setor Elétrico
(CPAMP). Nessa oportunidade, foi atribuido a ANEEL a reponsabilidade de criar, organizar e
supervisionar um comité de governanca especifico, com a finalidade de avaliar melhorias nos
parametros, metodologias e modelos computacionais utilizados nas atividades de planejamento e
programacao da operacao e formagao de precos de curto prazo.

Importa destacar que a Resolu¢do CNPE n° 1/2024 trata das diretrizes para garantir a coeréncia e a
integracdo dos dados de entrada, parametros, metodologias e modelos computacionais utilizados pelo
MME, EPE, ONS e pela CCEE, incluindo as metodologias utilizadas para a planejamento da expansao,
planejamento e programacdo da operagao e formagdo de pre¢os no setor de energia elétrica.



Estudo sobre a formacdo de preco de energia elétrica de curto prazo no Brasil

3.3.2. MME

O Ministério de Minas e Energia (MME) foi criado pelas Leis n°3.782/1960 [12] e n°8.422/1992 [13] e sua
missao institucional é formular e garantir aimplementacdo de Politicas Publicas que promovam a gestao
sustentavel dos recursos energéticos e minerais, contribuindo para o desenvolvimento socioecondmico
do pais, observadas as diretrizes aprovadas pelo Conselho Nacional de Politica Energética (CNPE). Além
disso, o MME é responsavel pelo planejamento do setor energético e atua como autoridade concedente
do governo com relacdo as concessdes para usinas hidrelétricas, bem como para a prestacdo de servi¢os
publicos, incluindo transmissao e distribuicdo de energia.

O Ministério de Minas e Energia (MME) também tem a responsabilidade de indicar membros para a
diretoria do Operador Nacional do Sistema Elétrico (ONS) e da Camara de Comercializacdo de Energia
Elétrica (CCEE), inclusive os dirigentes maximos, sendo participe, portanto, do processo de estruturagdo
do corpo gestor dessas importantes entidades do setor elétrico.

3.3.3. EPE

A Empresa de Pesquisa Energética (EPE), autorizada pela Lei n° 10.847/2004 [14] e criada pelo Decreto
n°® 5.184/2004 [15], tem como responsabilidade fornecer suporte técnico ao Ministério de Minas e
Energia (MME) em estudos e pesquisas que subsidiem o planejamento energético nacional. No ambito
da transmissdo, com base em estudos da EPE e observadas as contribui¢cdes do ONS e da ANEEL, ha a
emissdo, pelo MME, dos Planos de Outorgas de Transmissdo de Energia Elétrica, que possuem carater
determinativo e que balizam a realizacdo dos leildes para a implantacdo dos empreendimentos. Por
outro lado, os planos de expansdo da gera¢gdao adotam uma abordagem indicativa, sendo que a definicao
sobre expansdo do parque gerador, como sua localizacdo e cronograma, depende principalmente de
resultados de leildes e de iniciativas de agentes atuantes no mercado livre de energia.

Os estudos de planejamento da expansdo da geragao tém como finalidade fornecer ao governo e aos
agentes do setor uma visao prospectiva do cenario energético futuro, identificando as necessidades de
expansdo e os investimentos necessarios. Nesse contexto, a EPE possui, dentre suas principais
responsabilidades, a realizacdo de analises técnicas que apoiam a tomada de decisdo e o planejamento
de longo prazo no setor energético. A EPE tem, dentre outras, as seguintes responsabilidades:

e Formular estudos para a definicdo da matriz energética, com indicacdo de estratégias a serem
perseguidas e metas a serem atingidas no longo prazo;

e Realizar estudos técnicos para (novos) leildes de expansdo da oferta de energia, incluindo o
calculo das Garantias Fisicas;

e Realizar estudos para planejamento integrado de recursos energéticos;

e Preparar estudos de expansdo do sistema (gera¢do e transmissdo)’, incluindo os planos de
expansao de 10 anos da geracdo e transmissdo (Plano Decenal de Expansao - PDE);

e Promover estudos de potencial energético, incluindo estudos de viabilidade de bacias
hidrograficas;

T A expansdo do sistema de distribuicdo é de responsabilidade de cada distribuidora. De acordo com a
regulamentacdo atual, os investimentos feitos pelas distribuidoras para atender as necessidades de expansado sdo
auditados pela ANEEL (durante a revisao tarifaria) para avaliagdo sobre sua real necessidade.
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e Obter a licenga ambiental prévia necessaria para os leildes de novos projetos de transmissao e
hidrelétricos e, no caso dos Ultimos, também a declaragao de disponibilidade hidraulica;

e Verificar a solidez técnica dos projetos de geragao, a fim de habilita-los a participar dos leildes
regulados para o mercado cativo.

3.3.4. CMSE

O Comité de Monitoramento do Setor Elétrico (CMSE), instituido pela Lei n° 10.848/2004 [6] e pelo
Decreto n°5.175/2004 [16], € um Orgao consultivo presidido pelo Ministro de Estado de Minas e Energia
(MME) que possui como objetivo acompanhar e avaliar, de forma permanente, a continuidade e
seguranca do suprimento eletroenergético no Brasil. O CMSE é composto por quatro representantes do
Ministério de Minas e Energia (MME) e os titulares da Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL),
Agéncia Nacional do Petréleo (ANP), da Camara de Comercializacdo de Energia Elétrica (CCEE), do
Operador Nacional do Sistema Elétrico (ONS) e da Empresa de Pesquisa Energética (EPE).

A principal fun¢do do CMSE é acompanhar a confiabilidade do fornecimento de energia a curto prazo,
identificando de forma antecipada eventuais problemas de abastecimento, tais como atrasos na
implementacdo de novas usinas de gerac¢do, contribuindo para a¢des preventivas que garantam a
estabilidade e a seguranca do sistema elétrico nacional.

O CMSE é responsavel por acompanhar o desenvolvimento das atividades de geracdo, transmissao,
distribuicdo, comercializacdo, importacdo e exportacao de energia elétrica, gas natural, petréleo e seus
derivados, avaliando as condi¢des de abastecimento e atendimento em horizontes pré-determinados.
Sua atuacdo inclui a realizacdo de analises integradas de seguranca do abastecimento e do mercado
energético, considerando fatores como demanda, oferta, configuracdo dos sistemas e interconexdes.

Ademais, destaca-se a atribuicdo do Comité, em carater extraordinario e devidamente respaldado por
estudo do ONS, com vistas a garantir o suprimento energético, autorizar o ONS a despachar,
adicionalmente ao indicado pelos programas computacionais, recursos energéticos ou mudar o sentido
do intercambio entre submercados.

O CMSE, ao autorizar a adocdo de medidas excepcionais com o objetivo de garantir a seguranca do
suprimento, deve manter seu papel de monitoramento continuo e cauteloso, assegurando que qualquer
atuacdo seja realizada de forma parcimoniosa e altamente justificada. Essa abordagem visa evitar
distor¢des nos incentivos dos agentes do setor.

De forma complementar, a Resolugdo CNPE n° 1/2024 [17], em seu Art. 4°, apresenta atribui¢cBes ao
CMSE, como transcrito abaixo:

Art. 4° A avaliag@o e aprovagéo de alteracbes no nivel de avers@o ao risco a ser utilizado nos modelos
computacionais competird ao CMSE, observado o disposto no § 3° do art. 3°.

§ 1° Na avaliagGo de que trata o caput, deverd ser buscada a aderéncia ao nivel de aversdo ao risco
adotado na politica operativa, considerando inclusive as medidas adicionais eventualmente utilizadas
com vistas & manutencdo ou restaurac@o da seguranca no abastecimento e no atendimento
eletroenergético.

§ 2° Caberd ao CMSE a definicGo e divulgacdo dos critérios, dos ritos e prazos proprios para o
desenvolvimento das atividades do caput, inclusive quanto as referéncias a serem consideradas para
a caracteriza¢éo de alteracdo ou manutengéo do nivel de averséo ao risco, observada a transparéncia
e a participacdo social.
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3.3.5. ANEEL

A Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL), criada pela Lei n° 9.427/1996 [18] e pelo Decreto n°
2.335/1997 [19], atua como 6rgdo regulador e supervisor do setor elétrico. Sua missdao compreende
regular e fiscalizar as atividades do setor, garantindo o equilibrio entre agentes, a qualidade do servi¢co
e a eficiéncia econdmica. Em particular, a ANEEL é responsavel por:

e (alculo e revisdo de tarifas de distribuicdo, transmissdo e geracdo (para as usinas cuja energia
possui pre¢o regulado);

e Estabelecimento de condicdes gerais para a contratacdo de acesso e uso das instalacBes de
transmissao e distribuicdo por concessionarias e consumidores;

e Gestdo dos contratos de concessao ou permissao de servicos publicos de energia elétrica,
incluindo a supervisdo de todas as instala¢des do sistema;

e Definicdo de regras de participacdo na Camara de Comercializacdo de Energia Elétrica (CCEE) e
autoriza¢do das atividades do Operador Nacional do Sistema Elétrico (ONS).

As decisdes da ANEEL sdo tomadas por uma diretoria composta por cinco diretores, cujos mandatos tém
duracdo de cinco anos e sao de mandato ndo coincidente, garantindo maior autonomia e estabilidade
as suas deliberacdes. Os diretores sdo nomeados pelo Presidente da Republica condicionados a prévia
aprovagao do Senado Federal. Além disso, a ANEEL possui a capacidade de estabelecer acordos com
agéncias reguladoras estaduais, para delegar certas atribui¢cbes regulatérias, promovendo maior
eficiéncia na atuacdo conjunta. Os procedimentos adotados pela ANEEL sdo extremamente
transparentes, sendo que as sessdes de sua diretoria (reunides de diretoria) sdo transmitidas ao vivo
pela internet, assegurando acessibilidade e participacdo publica.[18]

3.3.6. ONS

O Operador Nacional do Sistema Elétrico (ONS) foi criado pela Lei n° 9.648/1998 [8], posteriormente
alterada pela Lei n° 10.848/2004 [6], e regulamentado pelo Decreto n° 5.081/2004 [20] . A aprovagao do
seu Estatuto Social é de competéncia da ANEEL, tendo sido realizada por meio da Resolu¢do Autorizativa
n°® 328/2004 [21]. O ONS é uma instituicdo privada, sem fins lucrativos, que atua por autorizacdo e sob
supervisao da ANEEL. Sua responsabilidade inclui a determinacdo e supervisdo do despacho fisico do
sistema elétrico, além de fornecer os dados necessarios para o despacho comercial, utilizado na
liquidagdo financeira do mercado de curto prazo.

O ONS possui diversas func¢bes essenciais para o funcionamento do sistema elétrico, incluindo o
planejamento operacional, a programacdo e o despacho da geracao, buscando otimizar o uso dos
recursos para garantir a confiabilidade do sistema. Além disso, mantém centros de controle para
supervisionar e coordenar a operacao do sistema elétrico nacional interligado e suas interconexdes com
paises vizinhos. E responsavel por gerir os servicos de transmissdo de energia, incluindo os servicos
ancilares e as condi¢8es de acesso. O ONS também prop8e melhorias na rede basica, incluindo refor¢os
nas instalacfes existentes, e define as regras operacionais para as instala¢cdes de transmissao, as quais
devem ser aprovadas pela ANEEL.

A Lei 9.648/1998 [8] em seu Artigo 13, paragrafo Unico, estabelece as atribuicdes do ONS, abaixo
transcritas:

“Pardgrafo tnico. Sem prejuizo de outras fungdes que lhe forem atribuidas pelo Poder Concedente,
constituirGo atribuices do ONS:  (Redacdo dada pela Lei n° 10.848, de 2004)

a) o planejamento e a programacéo da operacéo e o despacho centralizado da gera¢éo, com vistas a
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otimiza¢do dos sistemas eletroenergéticos interligados;
b) a supervisdo e coordenacéo dos centros de operacdo de sistemas elétricos;

¢) a supervis@o e controle da operacéo dos sistemas eletroenergéticos nacionais interligados e das
interligacdes internacionais;

d) a contratacdo e administracéio de servicos de transmissdo de energia elétrica e respectivas
condicbes de acesso, bem como dos servicos ancilares;

e) propor ao Poder Concedente as ampliacbes das instala¢bes da rede bdsica, bem como os refor¢os
dos sistemas existentes, a serem considerados no planejamento da expansdo dos sistemas de
transmisséo; (Redacdo dada pela Lei n° 10.848, de 2004)

f) propor regras para a operacdo das instala¢bes de transmissé@o da rede bdsica do SIN, a serem
aprovadas pela ANEEL. (Redacdio dada pela Lei n° 10.848, de 2004)

g) a partir de 12de maio de 2017, a previsdo de carga e o planejamento da operacdo do
Sisol. (Incluido pela Lei n° 13.360, de 2016)”

3.3.7. CCEE

A Camara de Comercializacdo de Energia Elétrica (CCEE) foi criada pela Lei n® 10.848/2004 [6] , conforme
Art. 4 transcrito abaixo, com sua organizacao, atribui¢cBes e funcionamento dispostos pelo Decreto n°
5.177/2004 [22], que foi posteriormente alterado pelo Decreto n° 11.835 de 20 de dezembro de
2023[23] . De maneira complementar o Decreto n°® 5.163/2004, que entre outras fun¢des, regulamenta
a comercializa¢do de energia elétrica, também trata de atribuicdes sob responsabilidade da Camara.
Ainda, a Resolucdo Normativa Aneel n°® 957/2021 [24] institui a Conven¢ao de Comercializacdo de Energia
Elétrica, estabelecendo a estrutura e a forma de funcionamento da CCEE.

“Art. 4° Fica autorizada a criagéo da Camara de Comercializa¢do de Energia Elétrica - CCEE, pessoa
juridica de direito privado, sem fins lucrativos, sob autoriza¢éo do Poder Concedente e regulacgéo e
fiscalizagéo pela Agéncia Nacional de Energia Elétrica - ANEEL, com a finalidade de viabilizar a
comercializacdo de energia elétrica de que trata esta Lei. Regulamento

8§ 1° A CCEE serd integrada por titulares de concessdo, permissdo ou autorizacdo, por outros agentes
vinculados aos servicos e as instalacées de energia elétrica e pelos consumidores de que tratam os arts.
15e 16 da Lei n°9.074, de 7 de julho de 1995, e 0 8 5°do art. 26 da Lei n° 9.427, de 26 de dezembro
de 1996. (Redacdo dada pela Lei n°® 14.120, de 2021)

§ 2° A regulamentacéo deste artigo pelo Poder Concedente deverd abranger, dentre outras matérias,
a defini¢éo das regras de funcionamento e organiza¢do da CCEE, bem como a forma de participacdo
dos agentes do setor elétrico nessa Camara.

§ 3° O Conselho de Administracdo da CCEE serd integrado, entre outros, por representantes dos
agentes setoriais de cada uma das categorias de Geracéo, Distribuicéo e Comercializagéo.

8§ 4° Os custeios administrativo e operacional da CCEE decorrerd@o de contribuicbes de seus membros
e emolumentos cobrados sobre as operagdes realizadas, vedado o repasse em reajuste tarifdrio.

8§ 5°As regras para a resolucdo das eventuais divergéncias entre os agentes integrantes da CCEE seréo
estabelecidas na convenc¢éo de comercializacéio e em seu estatuto social, que deverdo tratar do
mecanismo e da convencdo de arbitragem, nos termos da Lei n° 9.307, de 23 de setembro de 1996.
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§ 6° As empresas publicas e as sociedades de economia mista, suas subsididrias ou controladas,
titulares de concess@o, permissdo e autorizagéo, ficam autorizadas a integrar a CCEE e a aderir ao
mecanismo e a convencdio de arbitragem previstos no § 5° deste artigo.

§ 7° Consideram-se disponiveis os direitos relativos a créditos e débitos decorrentes das operacées
realizadas no Gmbito da CCEE.

§ 8° O desligamento dos integrantes da CCEE, observado o disposto em regulamento da Aneel, poderd
ocorrer, entre outras hipéteses: (Incluido pela Lei n° 14.120, de 2021)

I - de forma compulsdria; (Incluido pela Lei n°® 14.120, de 2021)

Il - por solicitagcéio do agente; e (Incluido pela Lei n° 14.120, de 2021)

Il - por descumprimento de obrigacdo no @mbito da CCEE.  (Incluido pela Lei n® 14.120, de 2021)

§ 9° O desligamento da CCEE de consumidores de que tratam os arts. 15 e 16 da Lei n® 9.074, de 7 de
jutho de 1995, e 0 8 5° do art. 26 da Lei n°9.427, de 26 de dezembro de 1996, ensejard a suspensdo
do fornecimento de energia elétrica a todas as unidades consumidoras modeladas na
CCEE. (Incluido pela Lei n°® 14.120, de 2021)”

A CCEE é uma entidade privada, sem fins lucrativos, que atua de forma independente da ANEEL, embora
esteja sujeita a sua regulacdo e fiscalizacdo. Entre suas principais fun¢des estdo a gestdo da
comercializagdo de energia, a realizacdo de leildes de compra de energia por delegacdo da ANEEL, bem
como a conduc¢do da contabilizacdo e da liquidacdo financeira nos ambientes de negociacdo livre e
regulado.
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4.Frentes de Implementacao

A incorporacdo de elementos por ofertas na formacdo de pre¢os no Brasil ensejard em ajustes na
legislacdo e regulamentacdo vigente, bem como a criacdo de novas atribuicdes para as instituicdes
existentes. Este capitulo tem como objetivo apresentar as principais alteragdes necessarias, estruturadas
em trés frentes de implementagao, de modo a assegurar o adequado funcionamento do processo de
formacao de precos, levando em consideracdo os elementos relacionados as ofertas de precos.

A primeira frente trata dos “Elementos Minimos" para estabelecer no Brasil um mecanismo de formacao
de precos hibrido, com elementos por custo e por oferta. Nesta frente, serdo abordadas as alteraces
necessarias ao arcabouco legal e regulatério vigente para estabelecimento da dupla contabilizagdo e a
redefinicao dos pre¢os minimo e maximos para o Brasil, elementos identificados como imprescindiveis
ja no contexto atual, com formacdo de pregos por custos.

A segunda frente, “Reservatérios Virtuais”, apresenta as alteracdes necessarias para a reforma do MRE e
incorporagdo do mecanismo de reservatérios virtuais, assim como a implementacdo do mecanismo de
ofertas de seguranca, visando garantir a seguranca de suprimento, associada a possibilidade de que as
ofertas de reservatério virtual dos diferentes agentes possam levar a uma reducdo do nivel de
armazenamento de forma ndo otimizada, justificando a atuacdo do Operador de Mercado.

Por fim, é apresentada a frente de “Sistematizacdo”, que identifica os aprimoramentos necessarios para
a implementa¢do de elementos por oferta destinados as diferentes tecnologias fora do MRE, incluindo
o desenvolvimento de uma normativa especifica para o mecanismo de validagcao de ofertas. Além disso,
essa frente abordara a evolu¢do das regras para os agentes que, ja no atual arcabouco, possuem a
prerrogativa de submeter ofertas, como os agentes de Resposta da Demanda e Usinas Termelétricas,
especialmente no que diz respeito ao atendimento de poténcia. E importante destacar que as discussdes
e revis@es legais e regulatdrias relacionadas as trés Frentes podem ocorrer de forma simultanea, desde
que a frente de “Elementos Minimos"” seja implementada antes da finalizacdo das demais.

Destaca-se, ainda, que as altera¢des descritas neste capitulo levardo a necessidade de tratamento
especifico aos agentes legados, estabelecidos sob a dtica da regulamentacdo atual, tema que sera
discutido e aprofundado no Capitulo 5, com propostas associadas ao tratamento do Legados.

4.1.FRENTE ELEMENTOS MINIMOS

Neste capitulo, é descrito o arcabougo legal e regulatério que devera ser adequado para implementacdo
de elementos minimos aderentes a um paradigma de formacgdo de pregos com elementos por ofertas,
que inclui a implementac¢do da dupla contabilizacdo e a reforma dos limites de pre¢os no Brasil.

4.1.1. DUPLA CONTABILIZACAO

No Brasil, o processo de contabilizacdo de energia elétrica envolve o registro detalhado de todas as
transacdes entre os agentes do mercado, enquanto a liquidagdo financeira consiste no pagamento ou
recebimento de valores resultantes de créditos e débitos dos participantes do mercado, fruto da
contabilizacdo. Ambos os processos sao realizados pela CCEE e refletem as diferencas entre os
compromissos contratuais assumidos e o comportamento de geracdo ou consumo dos agentes, em
tempo real. No mecanismo de formagao de pregos adotado no Brasil, o preco de curto prazo da energia
é calculado de maneira ex ante, com base em informac8es previstas com liquidagdo financeira Unica,
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realizada com base nas quantidades consumidas ou produzidas efetivamente observadas ex post.

O modelo de contabilizagdo Unica compromete a promocdo da eficiéncia e a implementacdo de
incentivos adequados aos agentes do setor. Essas distor¢des resultam em uma contabiliza¢cdo da oferta
e da demanda a precos de mercado que ndo refletem o valor real da eletricidade no periodo,
especialmente em um contexto de formacdo de precos por ofertas. Nesse sentido, uma mudancga
fundamental para o Brasil é a implementacdo de um sistema de contabilizacdo dupla, capaz de mitigar
essas distor¢des e promover maior eficiéncia no setor.

A dupla contabilizagdo ndo é um assunto novo para o setor elétrico brasileiro, com discussdes sobre o
tema tendo sido iniciadas ja nos anos 90, no contexto do Mercado Atacadista de Energia fruto do Projeto
de Reestruturagao do Setor Elétrico Brasileiro (RE-SEB). A Audiéncia Publica (AP) n° 002/2000 [25],
instaurada com intuito de coletar subsidios e informac8es adicionais para o aprimoramento das Regras
do MAE, por exemplo, apresentou como recomenda¢do a ado¢do de um mecanismo de dupla
contabilizagdo, com base nas seguintes justificativas?:

a. O preco ex post fornecerd um preco mais preciso. O preco ex post garante um resultado que reflete a
melhor aproximacgéo das condi¢cbes reais do sistema;

b. O preco ex post reduz a possibilidade de manipulacéo (gaming). O preco ex post evita declara¢bes de
disponibilidades que levem a um aumento do preco do MAE do dia seguinte, e consequentemente da
receita dos geradores.

¢. O encargo de servico do sistema serd menor. O preco do MAE determinado ex post, refletird as
variacbes reais do consumo e de disponibilidade, aproximando-se o despacho real do despacho
previsto.

A Resolucdo ANEEL n° 290 de 03 de agosto de 2000 [26] foi publicada como resultado da AP 002/2000,
com a definicdo sobre adocdo do mecanismo de liquidag¢do Unica de forma inicial, por meio do preco de
energia calculado ex ante em base mensal ou semanal. Contudo, um cronograma prevendo a insercao
da dupla contabilizacdo foi definido, para adocdo de precos e quantidades calculados ex ante e ex post.
O cronograma estabelecido nao foi cumprido e, no ambito do Comité de Revitalizacdo do Modelo do
Setor Elétrico o tema voltou a ser pauta e, por meio da a Resolu¢do ANEEL n° 446 de 22 de agosto de
2002 [27]um novo prazo para insercdo da dupla contabilizacdo foi estabelecido, posteriormente
prorrogado Resolucdo ANEEL n°® 237 de 21 de maio de 2003 [28], que nunca chegou a ser atendido.

No ano seguinte, foi publicado o Decreto n° 5.163 de 30 de julho de 2004 [7] que, entre outros temas,
manteve a metodologia de contabilizacdo Unica. O Capitulo IV, que trata da “DA CONTABILIZACAO E
LIQUIDACAO DE DIFERENCAS NO MERCADO DE CURTO PRAZQ", apresenta, em seu Art. 57 § 1°:

Art. 57. A contabilizagéo e a liquida¢Go no mercado de curto prazo ser@o realizadas com base no
PLD. (Redacdo dada pelo Decreto n°9.143, de 2017)

§ 170 O PLD, a ser publicado pela CCEE, serd calculado antecipadamente, com periodicidade mdxima
semanal e terd como base o custo marginal de operacdo, limitado por precos minimo e madximo, {(...).

De forma adicional, a Resolu¢cdo Normativa n°® 957/2021 [24] traz os seguintes trechos de interesse do
mecanismo em face:

CAPITULO Il

2 Documentos da 22 fase da AP 002/2000 - Justificativa para a Determinagdo dos Precos do MAE ex post
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DO PROCESSO DE CONTABILIZACAO NO AMBITO DA CCEE

Art. 76. A CCEE identificard os montantes de energia comercializados pelos Agentes no MCP, por
intermédio do processo de Contabilizagéo, considerando os dados verificados de geracéo, de consumo
e 0s montantes de energia elétrica contratados e registrados.

Art. 77. Conforme disciplina o art. 57 do Decreto n°5.163, de 2004, a Contabilizacdo e a Liquidacdo
Financeira no MCP serdo realizadas com base no PLD.

rt. 78. O PLD a ser divulgado pela CCEE serd calculado antecipadamente, terd como base o Custo
Marginal de Operacdo, serd limitado por precos minimo e mdximo e deverd observar o disposto nos
incisos I a VIl do § 1°e no § 6° do art. 57 do Decreto n° 5.163, de 2004, e regulamentacéo da ANEEL.

Art. 79. O processo de contabilizacdo deverd incorporar cobran¢a de encargos em conformidade com
o estabelecido na regulamentacdo da ANEEL.

A forma de contabilizacdo no Brasil, desde sua instauracdo ndo foi alterada, permanecendo o
mecanismo de contabilizagdo Unica. A principal mudanca ocorrida ao longo desse periodo foi o horizonte
de calculo do Prego de Liquidagao das Diferencas (PLD) que, partir de 1° de janeiro de 2021, passou a ter
granularidade temporal horaria, definido com um dia de antecedéncia. Contudo, importa destacar que
a Medida Proviséria n® 1.300, de 21 de maio de 2025 [29], entre outras altera¢des, propds modificacao
aredacdo do 8 5° do Art. 1° da Lei n° 10.848/2004 [6] destacada no item O, introduzindo a possibilidade
de contabilizagdo dupla, conforme destacado a seguir.

§ 5° Nos processos de definicdo de precos e de contabilizacdo e liquidacdo das operacbes realizadas
no mercado de curto prazo, serdo considerados intervalos de tempo previamente estabelecidos e
precos que deverdo refletir as varia¢des do valor econémico da energia elétrica, observados, inclusive,
os seguintes fatores:  (Redacdo dada pela Medida Proviséria n° 1.300, de 2025)

I - o disposto nos incisos | a VI do § 4° deste artigo;

Il - 0 mecanismo de realocagéo de energia para mitigacdo do risco hidrolégico;  (Redacdo dada pela
Medida Proviséria n° 1.300, de 2025)

, y ! o clétrica.

Il - o tratamento para os servicos ancilares de energia elétrica; e (Redacdo dada pela Medida
Provisdria n° 1.300, de 2025)

IV - os limites de precos minimo e mdximo. (Incluido pela Medida Proviséria n° 1.300, de 2025)"

Destaca-se que o prazo final para sua vigéncia foi 19 de setembro de 2025, e, os trechos acima nao foram
aprovados pelo congresso, ndo sendo convertidos em Lei. Muitas das propostas inseridas na MP
1.300/2025 [29] que ndo foram convertidas em Lei foram introduzidas no ambito da tramitacdo da
Medida Proviséria 1.304/2025 [30], no formato de emendas parlamentares, incluindo a dupla
contabilizacdo. Esta foi aprovada na forma de Projeto de Lei de Conversdo, remetida a sang¢do
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presidencial®.

Contudo, até o momento, o modelo de liquidacdo e contabiliza¢do atualmente vigente no Brasil mantém-
se no formato em que os precos sao estabelecidos de forma ex-ante, ou seja, previamente a operagao
do sistema, com contabiliza¢do Unica.

4.1.1.1.ELEMENTOS DA BASE LEGAL E REGULATORIA A EQUACIONAR

Como introduzido no item 4.1.1, a Medida Proviséria n° 1.300, de 21 de maio de 2025 [29] buscou trazer
inovacdo relevante para o setor, incluindo a possibilidade de dupla contabiliza¢do, por meio da alteragao
da redacao do 8 5° do Art. 1° da Lei n°® 10.848/2004 [6]. Este trecho especifico da MP 1.300/2025 [29] nao
foi aprovado para conversdo em Lei, porém incluido no Projeto de Lei de conversao da Medida Proviséria
n°® 1.304 de 2025 [30], atualmente remetido para Sancdo Presidencial, como exposto abaixo.

§ 5° Nos processos de definicéo de precos e de contabilizagéo e liquidagéo das operacbes realizadas
no mercado de curto prazo, serdo considerados intervalos de tempo previamente estabelecidos e
escalas-de precos previamente-estabelecidos que deverdo refletir as variacdes do valor econémico da
energia elétrica, observando inclusive os seguintes fatores:

Ressalta-se que, considerando as alteracdes necessarias a Lei 10.848/2004 [6], o Decreto 5.163/2004 [7],
também devera ser ajustado, como abaixo proposto:

Art. 57. A contabilizacdo e a liquida¢é@o no mercado de curto prazo serdo realizadas com base no PLD.

§ 1° 0 PLD, a ser publicado pela CCEE, sera calculado de forma ex ante e ex post, considerando o
previsto no inciso Vlll,-entecipadamente-como base o custo marginal de operacdo, limitado por precos
minimo e mdximo, e deverd observar o seguinte:

()

VIl - os intervalos de tempo previamente estabelecidos e escalas-de precos previamente-estabelecidos
que deverdo refletir as varia¢bes do valor econémico da energia elétrica; e,

VIl - as quantidades declaradas e aquelas efetivamente entregues ou demandadas pelos agentes.

Além desta modificacao, considerando que os processos de Contabiliza¢do e Liquidacdo Financeira
possuem natureza especifica e procedimental, havera necessidade de detalhamento por meio de
arcabouco infralegal. Nesse sentido, o processo de dupla contabilizacdo deverad ser formalizado e
detalhado por meio de Resolucao Normativa da ANEEL, a qual devera alterar ou substituir a Resolucao
Normativa n° 957/2021 [24] .

CAPITULO Il DO PROCESSO DE CONTABILIZACAO NO AMBITO DA CCEE

Art. 76. A CCEE identificard os montantes de energia comercializados pelos Agentes no MCP, por
intermédio do processo de Contabiliza¢éo, considerando os dados informados e verificados de
geracdo, de consumo e 0os montantes de energia elétrica contratados e registrados.

Art. 77. Conforme disciplina o art. 57 do Decreto n° 5.163, de 2004, a Contabilizagéo e a Liquidagéo
Financeira no MCP serdo realizadas com-base-no-PLD de forma dupla, considerando quantidades e
PLD ex ante e ex post.

Art. 78. O PLD a ser divulgado pela CCEE serd calculado ex ante e ex post antecipadeamente, terd como

3 O prazo para Veto ou Sangdo Presidencial do Projeto de Lei de conversao é até 24 de novembro de 2025.
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base o Custo Marginal de Operacéo, serd limitado por precos minimo e mdximo e deverd observar o
disposto nos incisos  a VIlI do § 1°e no § 6°do art. 57 do Decreto n° 5.163, de 2004, e regulamentacgéo
da ANEEL.

Esta resolucdo devera definir as diretrizes para a dupla contabilizagdo, incluindo a aloca¢do de custos
referentes as diferencas entre a contabilizacdo ex-ante, com base na declaracdo dos agentes e a
contabilizacdo ex-post, efetuada com base nos dados do mercado em tempo real, ou seja, geragdo e
consumo efetivo dos agentes. A partir dessas diretrizes, as regras e procedimentos de comercializagao
deverdo ser ajustados para garantir conformidade com a nova norma.

4.1.1.2.DIALOGO ENTRE OS CONTRATOS E OS MERCADOS EX ANTE E EX POST

A introducdo da dupla contabilizagdo ndo deve ser interpretada como uma componente de risco
adicional assumida pelos agentes, e sim como uma mudanca na natureza desta exposi¢ao, similarmente
aimplementacdo recente e bem-sucedida do PLD horario, no qual os agentes passaram a estar expostos
as diferencas de preco spot para cada hora do dia no mercado de curto prazo. Contudo, a migracdo para
um modelo de formacdo de precos “hibrido”, com elementos por oferta, podera exigir a realizacdo de
acordos que compatibilizem os atuais contratos com a operagao deste novo mercado, incluindo os riscos
e oportunidades associados.

Para melhor compreender a natureza desta alteragdo é preciso lembrar que a dupla contabilizacdo é
composta por duas etapas fundamentais, ou seja, o despacho, de natureza fisica, e a formacdo de precos,
de natureza comercial, sdo realizados em duas fases, no mercado ex ante (do dia seguinte) e no mercado
ex post (de balanco), representados na Figura 1 abaixo.

Figura 1 - Etapas do despacho

Mercado de balango (ex post)

Geragaoe Modelo
consumo (Software de
medidos Otimizacao)

Mercado de dia seguinte (ex ante)

Oferta dos Modelo
e (Software de
& Otimizacéao)

Ex ante
comercial

Para fins de contabilizacdo de receita, o calculo a ser realizado no mercado de dia seguinte se da por
meio do produto entre o preco ex-ante (resultado da simulacdo comercial ex ante) e o indicativo de
despacho (resultado da simulacdo fisica ex ante), representado pela Eq. 1, sendo R' a receita no
mercado do dia seguinte, p* o preco no mercado do dia seguinte e ¢q a quantidade no mercado do dia
seguinte.

Ex post
comercial

Rl — pl. ql Eq. 1

No mercado ex-post (também conhecido em algumas jurisdi¢cdes por “mercado em tempo real” ou
“mercado de balanco”), as quantidades efetivamente geradas e consumidas serdo utilizadas para
realizacdo de uma segunda rodada do modelo (software de otimizacao), a qual sera utilizada apenas para
fins financeiros, de forma a definir um novo pre¢o de curto prazo de equilibrio, chamado de ex post.
Nesse sentido, a receita do mercado de balango R?, representado pela Eq. 2, serd o produto do preco
do mercado de balanco p? pela diferenca entre a quantidade efetivamente gerada ou consumida no
mercado de balan¢o g% e a quantidade considerada no mercado de dia seguinte ¢*, ou seja, g*— q.
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R? =p2.(q*—qY) Eq. 2

E importante observar que, ao adicionar contratos de longo prazo a estrutura base indicada na Figura 1,
0 que ocorre é a adicdo de uma nova componente de liquidacdo, ou seja, contrato inclui um elemento
de receita, aqui tratado como R™" e representado pela Eq. 3, que é o produto do prego de contrato
pela quantidade contratada.

RCOTltT‘ - pCOTLtT.qCOTLtT Eq. 3

A liquidacdo financeira ex ante, R', passa a representar, além da liquidacdo do contrato em si, uma
liquidacdo de diferencas, levando em considerac¢do a diferenca entre g — g°°™", representados na Eq.
4. Ja a liquidacdo financeira ex post, pode ser escrita como segundo Eq. 5, deve levar em conta tanto a
diferenca entre ¢! — q°°™" quanto g%?— ¢°™", de forma que liquidacdo ex post ndo é afetada pelos
contratos firmados, ou seja, segue proporcional a diferenca g?— g*, como descrita na Eq. 2.

R = pcontr.qcontr + pl_ (ql _ qcontr) Eq 4

R2 — pzl {(qz_ qcontr) _ (ql _ qcontr)} Eq 5

Os agentes com contratos deverao assumir a responsabilidade acerca dos desvios dos montantes
correspondentes ao mercado de balanco, podendo ser responsabilizados ou premiados em relacdo as
previsdes feitas no mercado do dia seguinte. Importa ressaltar que a implementa¢do da dupla
contabilizacdo pode ocorrer, inclusive, antes da implementac¢do de um paradigma por ofertas. Contudo,
com a adocdo de elementos por ofertas, a quantidade considerada no mercado de dia seguinte ¢! seria
referente as ofertas submetidas pelos agentes ndo blindados de risco. Isto pois, no ambito do paradigma
de formacgao de precos por ofertas, a premissa fundamental é de que s6 podem submeter ofertas
aqueles agentes ndo blindados ao risco, ou seja, agentes que ndo possuem algum tipo de contrato
legado que os torna indiferentes ao mercado de curto prazo e assim, possuem incentivos econdmicos
adequados para submeterem ofertas eficientes.

O tratamento padrdo, portanto, é que 0s contratos ndo protegem os distintos agentes dos riscos de
descasamento atrelados as diferencas entre o mercado do dia seguinte e o mercado de balan¢o, sendo
a receita contratual considerada como um componente da receita total, onde os préprios agentes sdo
responsaveis por submeter suas ofertas de pre¢o e quantidade (gerada ou consumida) no mercado. A
receita total dos agentes, portanto, é a somatoria das receitas R! e R?, representada pela Eq. 6 abaixo.

Rtot — pcontr.qcontr + pl. (ql _ qcontr) + pz. (qz_ ql) Eq. 7

4.1.2. LIMITES DE PRECO

Como ja apresentado no Relatorio 6 (Produto e.6.r.) [31], a introducdo de limitadores maximo e minimo
de precos em um ambiente de formacdo de precos por ofertas € questdo de grande importancia,
contudo, a calibracdo do quao baixo deve ser o preco-piso e quao alto deve ser o preco-teto € elemento
sensivel e capaz de alterar o equilibrio do sistema. O Relatério 2 (Produto e.2.r)[32], [33], desse projeto
explorou alternativas para enderecar a questdo regulatéria para o preco piso, que poderiam ser
consideradas em um ambiente de formacdo de precos por ofertas, reproduzidas abaixo:

“A forma mais direta seria simplesmente alterar a regra do PLD piso, desacoplando-o do custo
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varidvel operativo de Itaipu e estabelecendo um PLD minimo igual a zero ou até mesmo menor
do que zero. Embora a possibilidade de um PLD minimo menor do que zero tenda a alinhar
os incentivos dos agentes (ja que os proprios geradores teriam incentivo a escolher verter o
seu excesso de recurso disponivel quando ele ndo fosse desejdvel para o sistema, na prdtica
seriam necessdrios mecanismos auxiliares para que agentes hidrelétricos e renovdveis
pudessem sinalizar a sua preferéncia pelo vertimento (por exemplo, quando o preco marginal
estivesse abaixo do seu custo de O&M). [...]

Para evitar uma altera¢éo na regra do PLD minimo, uma alternativa seria a criagcéo de um
mercado paralelo de “excedentes” para estes momentos de abunddncia de recursos, similar
ao que foi implementado no mercado de El Salvador. Neste mecanismo, agentes competem
entre si para definir qual deles deveria verter a sua produ¢éo renovavel (sendo remunerado
pelos outros agentes que ndo foram vertidos). Se bem implementado, um mecanismo como
este resultaria em um efeito idéntico a uma redugéo do PLD minimo como descrito acima.”

Por outro lado, com relagdo ao preco teto, é desejavel que este seja elevado o suficiente para representar
0 custo da escassez da energia, garantindo uma sinalizacdo econdmica adequada. A implementacdo de
um sistema de formacado de precos por oferta conversa diretamente com a necessidade de redug¢ao do
pre¢o-piso e aumento do prego-teto atualmente estabelecidos no Brasil, e, para isso, a regulamentacdo
aderente ao tema precisa ser adequada.

O valor do PLD é determinado diariamente, por submercado, com granularidade horaria, limitado por
valores maximos e minimo. Com relagdo ao limite maximo, a Resolu¢gdo Normativa ANEEL N°
1.032/2022[34] define o (i) limite maximo estrutural, que corresponde ao nivel de prote¢do ao risco de
95% da funcdo densidade de probabilidades da renda inframarginal, obtida do deck de revisao ordinaria
de garantia fisica das usinas hidrelétricas, e (ii) limite maximo horario, que deve ser calculado com base
na média ponderada, pela poténcia instalada, dos Custos Variaveis Unitarios (CVUs) das usinas
termelétricas a 6leo diesel disponiveis no deck do Programa Mensal da Operacdo (PMO).

Ja com relacdo ao PLD minimo, este é calculado anualmente pela ANEEL considerando o maior valor
entre (i) Tarifa de Energia de Otimizagao da UHE Itaipu (TEOItaipu) e (ii) a Tarifa de Energia de Otimizagao
(TEO) das outras usinas hidrelétricas do Sistema Interligado Nacional. No calculo da TEOltaipu devem ser
consideradas as parcelas referentes ao pagamento da cessdo da energia do Paraguai, aos royalties, e a
administra¢ao da usina pela Eletrobras e as estimativas dos custos de geracao da usina de Itaipu para o
ano seguinte serao fornecidas pela Itaipu Binacional.

4.1.2.1.ELEMENTOS DA BASE LEGAL E REGULATORIA A EQUACIONAR
O Art. 57 do Decreto n° 5.163/2004 [7] prevé o estabelecimento de limites de precos para o mercado a

partir da previsdo dos custos de operac¢ao das usinas termelétricas e hidrelétricas:

“Art. 57. A contabilizacdio e a liquida¢do no mercado de curto prazo seréo realizadas com base no PLD.
(Redacéo dada pelo Decreto n°® 9.143, de 2017)

[.]

§ 20 O valor mdximo do PLD, a ser estabelecido pela ANEEL, serd calculado levando em conta os
custos varidveis de operacdo dos empreendimentos termelétricos disponiveis para o despacho
centralizado.

§ 30 Ovalor minimo do PLD, a ser estabelecido pela ANEEL, serd calculado levando em conta os custos
de operagéo e manutencgéo das usinas hidrelétricas, bem como os relativos a compensagéo financeira
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pelo uso dos recursos hidricos e royalties.”

Os critérios e procedimentos para o calculo dos limites maximo e minimo do Preco de Liquidacdo de
Diferencas (PLD) estdo consolidados na Resolu¢ao Normativa n°® 1.032/2022 [35], incluindo a definicdo
de um limite maximo horario e um limite maximo estrutural, este Ultimo com o intuito de proteger o
mercado de possiveis desajustes financeiros causados por periodos prolongados do PLD a um valor
elevado. Especificamente para o ano de 2025, o Despacho n°® 3.625/2024 [36] determinou o limite
minimo em R$58,60/MWh, o limite maximo estrutural em R$751,73/MWh e o limite maximo horario em
R$ 1.542,23/MWh.

Tendo vista o exposto, a alteracdo nos limites de precos dependerad da alteracdo de uma série de
normativos legais e regulatorios, aqui listados. Caso a alteracdo dos limites altere o formato de calculo,
desassociando, por exemplo, o valor do PLD minimo dos custos de operagao e manutencdo das usinas
hidrelétricas, entdo o Decreto n° 5.163/2004 [7] devera ser alterado por meio de novo Decreto. Em todo
caso, altera¢des no formato de calculo nos limites de PLD ensejardo revisdes a Resolu¢ao Normativa n°
1.032/2022 [35].

Vale ressaltar que atualmente a Agenda Regulatéria ANEEL* ja prevé a realizacdo das atividades abaixo
elencadas, com previsdo de conclusao em 2026:

e Avaliacdo das metodologias de calculo do PLD minimo e de definicdo da Tarifa de Energia de
Otimizagdo - TEO.

e Atualizacdo da metodologia de calculo dos limites maximos do Preco de Liquidacdo das
Diferengas - PLD.

4.2.FRENTE RESERVATORIOS VIRTUAIS

Esta secdo aborda a Frente Reservatoérios Virtuais, mecanismo que é elemento central na transicdo para
um paradigma de formagdo de precos com elementos por ofertas no Brasil, a partir da evolu¢do do atual
Mecanismo de Realocacdo de Energia (MRE). Além disso, discute a necessidade de desenvolver regras
especificas para o gerenciamento do risco a seguranca de suprimento no contexto de ofertas de precos,
por meio da definicdo de um mecanismo de ofertas de seguranca. Em termos que cronograma de
implementacdo, relembra-se que a conclusdo desta Frente é condicionada a finalizagdo da Frente
Elementos Minimos, tratada no item 4.1.

4.2.1. O MECANISMO DE REALOCAGCAO DA ENERGIA (MRE) VIGENTE

O Mecanismo de Realocag¢do de Energia (MRE) é um sistema de compartilhamento de risco hidrolégico
implementado no Brasil, cuja estrutura leva em conta que o sistema hidrelétrico € composto por 12
bacias hidrelétricas com regimes de producdo parcialmente complementares e utilizagdes em cascata.
Diante dessa configuracdo, o MRE pode ser compreendido como um instrumento contabil destinado a
distribuir a producao hidrelétrica entre as usinas participantes, reconhecendo que a operacao das usinas
é de natureza cooperativa.

As usinas do MRE ndo se apropriam de sua producdo individual, mas de uma fracdo da producado total,
proporcional as suas respectivas garantias fisicas, sendo a operacao hidrelétrica responsabilidade do
Operador Nacional do Sistema Elétrico (ONS). O MRE foi concebido para facilitar o compartilhamento do

4Ver
https://portalrelatorios.aneel.gov.br/agendaRegulatoria/CronogramaReferencialRealizacaocAtividadesRegulatorias
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risco hidrolégico entre as usinas hidraulicas despachadas de forma centralizada e otimizada pelo ONS,
promovendo um mecanismo de reparticdo dos riscos financeiros associados a comercializagdo de
energia, dado o cenario em que varias usinas operam de maneira integrada em cascata. Ressalta-se que
o funcionamento do mecanismo desestimula que as diferentes usinas busquem produzir mais energia
em horas que o sistema mais precisa,

A configuracao atual do MRE é aderente ao paradigma de formacao de precos e despacho baseado em
custos, modelo em que compete ao ONS calcular o valor da dgua em cada reservatorio, permitindo-lhe
estabelecer a sua posi¢cdo na ordem de mérito para o despacho. O cdlculo do valor da dgua se da a partir
de um conjunto de programas computacionais que utilizam parametros e procedimentos
regulamentados de forma especifica. Por outro lado, o PLD é calculado pela CCEE, empregando os
mesmos programas, também com parametros e procedimentos regulatorios que, em geral, sao
idénticos aos utilizados pelo ONS. Para fins de despacho, ressalta-se que decisdes do CMSE podem ser
incorporadas para a seguranca energética, o que pode resultar em alteracdo na posicdo das usinas
hidrelétricas na ordem de mérito, sem explicitacdo nos pregos.

O funcionamento do MRE tem como base a geragao total das usinas participantes do mecanismo que,
por sua vez, para efeitos do mercado de curto prazo, é redistribuida entre os participantes do mecanismo
de maneira proporcional as garantias fisicas das usinas. O processo de alocacdo de garantia fisica
envolve uma série de elementos, dentre eles a propria sazonaliza¢ao das garantias fisicas.

Aremuneracao da geracdo fisica das usinas do MRE esta atrelada Tarifa de Energia de Otimizacdo (TEO),
que cobre os custos incrementais de operagdo e manutencao decorrentes da geracao fisica das usinas
e 0 pagamento da Contribui¢do Financeira por Uso de Recursos Hidricos (CFURH). Essa tarifa serve para
gue as usinas que geram menos energia do que a sua aloca¢do pelo MRE compense as usinas que
produzem mais, por meio de um valor padronizado em R$/MWh. O valor da TEO é idéntico para todas
as usinas participantes do MRE, a excec¢do de Itaipu, que possui uma tarifa especifica, denominada
TEOItaipu.

A existéncia de distintos submercados no Brasil gera a possibilidade de diferencas de precos em cada
submercado. No entanto, o MRE, enquanto mecanismo de ambito nacional, exige a aloca¢do de algumas
usinas em submercados diferentes daqueles onde estdo localizadas, o que pode expor tais usinas a
diferencas de precos entre esses submercados. Atualmente, essa questdo é resolvida por meio da
alocacdo do excedente financeiro da transmissdo, uma vez que as usinas do MRE tém prioridade nesse
processo.

4.2.2. INTRODUGCAO DO MECANISMO DE RESERVATORIOS VIRTUAIS

A premissa fundamental para implementacdo do mecanismo de reservatorios virtuais é de que a adesdo
dos atuais participantes do MRE as novas regras terd carater voluntario. Para isso, precisardo ser
desenhadas regras para convivéncia entre usinas sob regime atual e usinas sob o regime futuro, uma
vez que nenhum agente sera obrigado a migrar para o mecanismo de Reservatoérios Virtuais. Contudo,
uma premissa fundamental para o adequado funcionamento do mecanismo de RV é que sé os agentes
que aceitarem migrar passardo a ter autonomia para realizar ofertas, sendo necessario indicar um
tratamento para os agentes legados que permanecerem sob contexto contratual do MRE, como
abordado no Capitulo 5.

O mecanismo de reservatérios virtuais foi detalhnado no dmbito do Relatério 6 (Produto e.6.r) [37] e
mantém a logica de compartilhamento do risco hidrolédgico. A principal diferenca entre os mecanismos
reside na forma de partilha do risco hidroldgico, dado que no MRE a redistribui¢do ocorre com base na
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geracdo enquanto no RV essa partilha passa a ocorrer em nivel de energia afluente ao sistema.

Se considerassemos que a partir de uma data especifica todos os agentes participantes do MRE atual
decidissem por migrar ao mecanismo de RV, o primeiro passo seria uma alocagao inicial das cotas de RV
aos distintos agentes, ou seja, o volume armazenado fisico do sistema devera ser convertido em créditos
de Reservatério Virtual e transferidos aos agentes participantes. Relembra-se aqui a discussdo
introduzida no ambito do Relatério 6 (Produto e.6.r) [38] sobre qudo agregados devem ser os
Reservatoérios Virtuais do sistema. A titulo de simplificagdo, consideraremos um Reservatoério Virtual por
submercado, parametriza¢do que pode ser aperfeicoada.

Desta forma, os distintos agentes terdo saldos em suas contas de reservatorios virtuais, e a soma destes
saldos sera sempre igual ao volume armazenado em cada RV. Com isso, os agentes poderdao submeter
ofertas de RV, que serdo despachadas, ou ndo, com base no despacho 6timo realizado pelo operador de
mercado. E importante ressaltar que este projeto buscou desenvolver o arcabouco fundamental do
mecanismo de RV, porém, ha detalhamentos e parametriza¢des pendentes que deverdo ser respaldados
por estudos e simula¢des adicionais, os quais serdo discutidos no item 4.2.2.2.

4.2.2.1.ELEMENTOS DA BASE LEGAL E REGULATORIA A EQUACIONAR

Originalmente, o arcabouco legal que estabeleceu o MRE foi introduzido pela Lei n° 9.648, de 27 de maio
de 1998° e regulamentado por meio Decreto n° 2.655/1998, como transcrito abaixo:

Art. 20. As regras do MAE deverdo estabelecer o mecanismo de Realoca¢éo de Energia - MRE, do qual
participardo as usinas hidrelétricas com o objetivo de compartilhar entre elas o0s riscos
hidroldgicos. (Redacdo dada pelo Decreto n® 3.653, de, 7 de novembro de 2000)

§ 120 Operador Nacional do Sistema Elétrico - ONS avaliard, mediante critérios aprovados pela
Agéncia Nacional de Energia Elétrica - ANEEL, quais as usinas que deverdo ser despachadas
centralizadamente. (Redacdio dada pelo Decreto n° 3.653, de, 7 de novembro de 2000)

8§ 3°As regras de natureza contdbil do MRE, relativas a redistribuicéo dos créditos e débitos de geracdo
entre usinas de sua abrangéncia, deverdo levar em conta a existéncia de dreas de mercado.

> Importa ressaltar que a criagdo do MRE se deu por meio do § 79 inciso b, do Art. 14° da Lei n° 9.648 de 1998.
Contudo, este artigo foi revogado e, de certa forma, o tema foi incorporado na Lei 10.848/2004, tendo seu
regulamento permanecido no ambito do Decreto n°® 2.655/1998.


https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/decreto/D3653.htm#art2
https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/decreto/D3653.htm#art2
https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/decreto/D3653.htm#art2
https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/decreto/D3653.htm#art2
https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/decreto/2002/D4550.htm#art21
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Art. 21. A cada usina hidrelétrica corresponderd um montante de energia assegurada, mediante
mecanismo de compensacdo da energia efetivamente gerada. (Redacdo dada pelo Decreto
n°3.653, de, 7 de novembro de 2000)

§ 2° Considera-se energia assegurada de cada usina hidrelétrica participante do MRE a fracéo a ela
alocada da energia assegurada do sistema, na forma do disposto no caput deste artigo.

8§ 3°Aenergia assegurada relativa a cada usina participante do MRE, de que trata o pardgrafo anterior,
constituird o limite de contratacdo para os geradores hidrelétricos do sistema, nos termos deste
regulamento.

8 4° O valor da energia assegurada alocado a cada usina hidrelétrica serd revisto a cada cinco anos,
ou na ocorréncia de fatos relevantes.

8§ 5° As revisdes de que trata o pardgrafo anterior néo poderéo implicar redu¢do superior a cinco por
cento do valor estabelecido na ultima revisdo, limitadas as reducées, em seu todo, a dez por cento do
valor de base, constante do respectivo contrato de concessdo, durante a vigéncia deste.

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

Art 23. O MRE incluird regras para a alocacdio, entre os seus membros, da energia efetivamente gerada,
as quais levardo em conta as perdas de transmiss@o e deverdo se basear em um ou mais dos seguintes
parGmetros:

| - energia assegurada da usina;
Il - capacidade instalada da usina;
Il - geracéo efetiva de energia de cada usina.

Art 24. Os riscos de indisponibilidade das usinas de gerac@o hidrelétrica, de natureza néo hidrolégica,
serdo assumidos individualmente pelas usinas participantes, no sendo, portanto, cobertos pelo MRE.

E relevante ressaltar que hd uma variedade de Leis que tratam sobre o assunto, desde sua concepcdo
as mudancas que foram introduzidas ao longo do tempo, como a Lei 12.783 de 2013 [39], a Lei n°
13.203/2015 [40] e a Lei n° 13.360 de 2016 [41]. A Lei n° 10.848/2004 [6] cita, em seu Art. 1°, que
regulamento especifico devera tratar do MRE para mitiga¢do do risco hidrolégico e que este devera
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integrar processo de formacdo de precos, sem aprofundar sobre defini¢des especificas.

O estabelecimento do mecanismo de reservatérios virtuais (RV) em um paradigma de formacdo de
precos por ofertas pode ser encarado como uma evolucao do MRE, sendo necessario que se ajuste o
instrumento legal e regulatorio vigente, permitindo uma transicdo segura entre 0os mecanismos.
Ressalta-se que uma das mudancas fundamentais de partida sera o fato de que o mecanismo de RV trata
de ofertas com base na energia afluente, e ndo a geracdo fisica.

Sugere-se que o Decreto n° 2.655/1998 seja revogado, uma vez que os objetivos do MRE devem ser
contemplados pelo novo mecanismo de reservatérios virtuais, ou que esse decreto seja alterado para
que suas disposicdes sejam compativeis com o contexto operacional do novo sistema.
Preferencialmente, o Decreto presidencial responsavel por detalhar o funcionamento do mecanismo de
reservatorios virtuais ja deve atribuir responsabilidades e estabelecer procedimentos relacionados ao
mecanismo de RV.

De forma complementar, dado que a Lei n° 10.848/2004 [6] traz mencdo expressa ao MRE, sera
importante:

e Opcao 1 - Adicionar de maneira expressa definicdo de que o mecanismo de mitiga¢cdo de risco
hidrolégico pode ser baseado em energias afluentes, como abaixo sugerido:

“Art. 1° A comercializacdo de energia elétrica entre concessiondrios, permissiondrios e autorizados de
servicos e instalacbes de energia elétrica, bem como destes com seus consumidores, no Sistema
Interligado Nacional - SIN, dar-se-G mediante contratacdo regulada ou livre, nos termos desta Lei e do
seu regulamento, o qual, observadas as diretrizes estabelecidas nos pardgrafos deste artigo, deverd
dispor sobre:

(..

VIl - mecanismo de-realocacio-de-energia para mitigacéo do risco hidrolégico com base na energia
afluente;

e Opgao 2 - Buscar deixar o texto o mais genérico possivel, como abaixo sugerido:

“Art. 1° A comercializacdo de energia elétrica entre concessiondrios, permissiondrios e autorizados de
servicos e instalacbes de energia elétrica, bem como destes com seus consumidores, no Sistema
Interligado Nacional - SIN, dar-se-d mediante contratacdo regulada ou livre, nos termos desta Lei e do
seu regulamento, o qual, observadas as diretrizes estabelecidas nos pardgrafos deste artigo, deverd
dispor sobre:

()

VIII - mecanismo de—realocacbo—de—energia para mitigacGo do risco hidrolégico e correcdo das
externalidades das cascatas hidrelétricas;

Por fim, é interessante que sejam revogados os trechos das Leis n® 12.783/2013 [39], n° 13.203/2015 [40]
e n®13.360/2016 [41] que ddo a entender que o MRE esteja necessariamente atrelado a energia gerada,
assim como revogacao do Decreto n°2.655/1998 [42] e edicdo de um novo Decreto para regulamentacdo
do mecanismo de Reservatorios Virtuais.

A implementa¢do do mecanismo de Reservatérios Virtuais (RV) possibilita uma gestao descentralizada
dos reservatorios, conferindo aos agentes hidrelétricos maior autonomia sobre o volume armazenado.
Essa autonomia permite que suas estratégias de oferta de RV reflitam de forma mais precisa suas
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avaliagdes de risco e suas oportunidades de mercado.

Embora essa nova oportunidade traga beneficios, ela também exp8e os agentes ao risco de que seus
volumes armazenados ndo sejam suficientes para honrar seus contratos. Ao contrario do MRE, que
distribui o impacto de cenarios desfavoraveis de forma igualitaria entre todos os participantes, o
mecanismo de RV individualiza o risco, penalizando mais severamente aqueles que optaram por
estratégias mais arrojadas e frustradas.

Aimplementac¢do do mecanismo de RV tornara mais transparente a forma como os agentes hidrelétricos
assumem os riscos associados as restricdes que limitam a capacidade ou a variacdo do armazenamento
dos reservatdrios, como limites de vazdes minimas e maximas. Esses riscos, embora ndo sejam novos,
deverdo ser explicitamente considerados nas decisdes dos agentes.

4.2.2.2.CALIBRACOES ANTES DA IMPLEMENTACAO

Com o objetivo de implementar a formac¢do de precos por ofertas no Brasil, este projeto buscou
estabelecer as regras da estrutura fundamental para o desenvolvimento do mecanismo de Reservatérios
Virtuais. Contudo, cabe ressaltar que a efetiva implementacdo carece de detalhamentos e
parametriza¢bes pendentes que deverdo ser respaldados por estudos e simula¢des adicionais.

Por exemplo, ao planejar a implementa¢do de um mecanismo de reservatoérios virtuais, uma questao
central refere-se ao nivel de agregacdo dos reservatorios virtuais que serao criados. Em termos praticos,
0s reservatoérios virtuais representam agrupamentos ficticios de diversos reservatérios fisicos, e
diferentes aspectos dessa questao foram discutidos no ambito do Relatério 6 (Produto e.6.r) [37] .

Nesse contexto, abordou-se um espectro de possibilidades, desde estabelecer um Unico reservatério
virtual para todo o sistema até, no limite oposto, definir um reservatoério virtual individual para cada
reservatorio fisico, refletindo diferentes graus de agregacdo. Para fins de implementacao, foi proposto
trabalhar inicialmente com o paradigma de um reservatério virtual para cada submercado.

Nesta linha, surge também a necessidade de definicdo sobre como se dara a aloca¢do das cotas de
afluéncia entre os agentes participantes do mecanismo. Atualmente, no MRE o compartilhamento do
risco hidrolégico se da por meio da alocacdo da geracdo com base nas garantias fisicas das usinas. A
mesma légica poderia ser reproduzida para o mecanismo de reservatérios virtuais, mas esta definicao
precisara passar por estudos.

De forma complementar, dada a possibilidade de que um Unico reservatério virtual possa representar
multiplas usinas que tenham o mesmo custo de O&M, é relevante que exista algum tipo de fungao
“curva-guia” que aplique um critério de “desempate” a ser utilizada pelo ONS no problema de otimizacao,
para direcionar a operagdo entre estes reservatorios. Esta também é uma calibragdo que devera ser
concluida antes da implementacdo.
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Numero de
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“Remuneracao base” da -
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responsabilizacdo por
violagdo hidrica

“Curva de desempate”
utilizada pelo ONS no
problema de otimizagdo

4.2.3. NORMATIVA PARA O MECANISMO DE OFERTAS DE SEGURANCA

O mecanismo de ofertas de seguranca foi apresentado no ambito do Relatério 8 (Produto e.8.r) [3] que
abordou os mecanismos para mitigacao do risco de seguranca de suprimento no contexto do paradigma
de oferta de precos e ado¢do mecanismo de reservatério virtual. No Brasil, a predominancia de usinas
hidrelétricas em cascata torna a seguranca de abastecimento uma questdo fundamental e, neste
sentido, foi desenvolvida uma proposta de mecanismo de ofertas de seguranga, que introduz a
possibilidade de que o operador de mercado seja gestor de uma conta de reservatoério virtual, para que
este tenha a possibilidade de atuar diante da possibilidade de que as ofertas de reservatoério virtual dos
diferentes agentes levem a uma reducao do nivel de armazenamento de forma ndo otimizada.

Para isso, sera necessaria edicdo de um normativo com as regras associadas ao mecanismo de ofertas
de seguranca, com o detalhamento de funcionamento e a responsabilidade associada ao Operador de
Mercado, refletindo também a institucionalizacdo deste papel. Neste normativo, deverdo estar descritos:

e Regras de governanca para atuagao do Operador de Mercado no ambito do mecanismo
de Ofertas de Seguranca;

e Parametros para defini¢cdo da curva de referéncia pelo CMSE;

e Operacionaliza¢do Financeira do mecanismo (repasse por encargos) pelo Operador de
Mercado;

e Regras para acompanhamento e divulgacdo de informagdes relevantes para fins de
transparéncia e prestacdo de contas;

Considerando o mecanismo de Ofertas de Seguranca como um mecanismo atrelado a seguranca do
sistema, pode-se considerar que este estaria englobado na disposi¢do do item Ill do § 12 do Artigo 57 do
Decreto n° 5.163/2004 [7], como ressaltado abaixo, sem vital necessidade de mencdo explicita:

Art. 57. A contabilizagéo e a liquidagdo no mercado de curto prazo serdo realizadas com base no
PLD. (Redacdo dada pelo Decreto n®9.143, de 2017)

§ 12 O PLD, a ser publicado pela CCEE, serd calculado antecipadamente, com periodicidade mdxima
semanal e terd como base o custo marginal de operacéo, limitado por precos minimo e mdximo, e
deverd observar o seguinte:
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I - a otimiza¢do do uso dos recursos eletro-energéticos para o atendimento aos requisitos da carga,
considerando as condicdes técnicas e econbémicas para o despacho das usinas;

Il - as necessidades de energia elétrica dos agentes;

Il - os mecanismos de seguranca operativa, podendo incluir curvas de averséo ao risco de
déficit de energia;

IV - o custo do déficit de energia elétrica;
V - as restricbes de transmissdo entre submercados;
VI - as interligacdes internacionais; e

Vil - os intervalos de tempo e escalas de precos previamente estabelecidos que deverdo refletir as
variagdes do valor econémico da energia elétrica.” (Grifo nosso)

De forma complementar, vale trazer a luz a discussao sobre aplicacao de encargos, que, com o desenho
adequado das regras de governanca e definicdo dos parametros, é de se esperar que 0 mecanismo de
ofertas de seguranca tenha um impacto menor em termos de encargos do que a regra atual, ja que os
critérios de seguranca de suprimento ja seriam internalizados na formacdo de precos. Quanto mais
eficiente for a atuagao do operador (“comprando energia barata” e “vendendo energia cara” na gestdo do
reservatorio virtual), menor sera o encargo, podendo inclusive ser negativo caso o operador seja mais
eficiente que os agentes de mercado.

Eventuais custos financeiros atrelados a gestao do das ofertas de seguranca deverdo ser cobertos, e
poderdo ser operacionalizados no mesmo formato do encargo para cobertura dos custos dos servicos
do sistema, tratados pelo §10 do Art. 1° da Lei 10.848/2004 [6] e pelo Artigo 59 do Decreto n° 5.163/2004
[7], que possuem o mesmo texto e ambos deverdo ser ajustados.

810 do Art. 1° da Lei 10.848/2004 [6]:

§ 10. As regras de comercializa¢éo deverdo prever o pagamento de encargo para cobertura dos custos
dos servicos do sistema, inclusive os servicos ancilares, prestados aos usudrios do SIN, que
compreenderdo, entre outros: (Incluido pela Lei n°® 13.360, de 2016)

I - a geracdo despachada independentemente da ordem de mérito, por restricées de transmisséo
dentro de cada submercado ou por razbes de seguranca energética, a ser alocada nos consumidores
com possibilidade de diferenciacéo entre os submercados; (Incluido pela Lei n° 13.360, de 2016)

Il - a reserva de poténcia operativa, em MW, disponibilizada pelos geradores para a regula¢éo da
frequéncia do sistema e de sua capacidade de partida autbnoma; (Incluido pela Lei n° 13.360, de
2016)

Il - a reserva de capacidade, em MVAr, disponibilizada pelos geradores, superior aos valores de
referéncia estabelecidos para cada gerador nos Procedimentos de Rede do ONS, necessdria para a
operacdo do sistema de transmiss@o; (Incluido pela Lei n° 13.360, de 2016)

IV - a operagdio dos geradores como compensadores sincronos, a regula¢éo da tenséo e os esquemas
de corte de geracdo e de alivio de cargas; (Incluido pela Lei n° 13.360, de 2016)

V - o deslocamento da geracgéio hidroelétrica de que trata o art. 2° da Lei n® 13.203, de 8 de dezembro
de 2015. (Incluido pela Lei n° 13.360, de 2016)

VI - custos financeiros atrelados a gestao das ofertas de seguranca.
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Artigo 59 do Decreto n° 5.163/2004 [7]:

Outros

Art. 59. As regras e os procedimentos de comercializacdo deveréo prever o pagamento de encargo
para cobertura dos custos dos servicos do sistema, inclusive dos servicos ancilares, prestados aos
usudrios do SIN, que compreenderdo, entre outros: (Redacdo dada pelo Decreto n° 9.143, de
2017)

I - a geracdo despachada independentemente da ordem de mérito, por restricbes de transmissdo em
cada submercado ou por razbes de seguranca energética, a ser alocada aos consumidores com
possibilidade de diferenciagcdo entre os submercados; (Redacdio dada pelo Decreto n®9.143, de
2017)

Il - a reserva de poténcia operativa, em MW, disponibilizada pelos geradores para a regulacdo da
freqliéncia do sistema e sua capacidade de partida autbnoma;

Il - a reserva de capacidade, em MVAr, disponibilizada pelos geradores, superior aos valores de
referéncia estabelecidos para cada gerador em Procedimentos de Rede do ONS, necessdria & operacéo
do sistema de transmisséo; (Redacdio dada pelo Decreto n°9.143, de 2017)

IV - a operagdio dos geradores como compensadores sincronos, a regulacdo da tenséo e os esquemas
de corte de geracdo e alivio de cargas; e- (Redacdo dada pelo Decreto n°9.143, de 2017)

V - o deslocamento da geracéo hidrelétrica de que trata o art. 2°da Lei n° 13.203, de 8 de dezembro
de 2015: ¢; (Incluido pelo Decreto n®9.143, de 2017)

VI - custos financeiros atrelados a gestdo das ofertas de seguranca
instrumentos que poderdo requerer ajustes:

Resolu¢do CNPE n° 29 de 2019, que “Define o critério geral de garantia de suprimento aplicavel
aos estudos de expansdo da oferta e do planejamento da operacdo do sistema elétrico
interligado, bem como ao calculo das garantias fisicas de energia e poténcia de um
empreendimento de geragdo de energia elétrica, e da outras providéncias”

Resolu¢cdo CNPE n°® 1 de 2024, que “Estabelece diretrizes visando garantir a coeréncia e a
integracdo dos dados de entrada, pardmetros, metodologias e modelos computacionais
utilizados pelo Ministério de Minas e Energia, pela Empresa de Pesquisa Energética - EPE, pelo
Operador Nacional do Sistema Elétrico - ONS e pela Camara de Comercializagdo de Energia
Elétrica - CCEE, e da outras providéncias”

Em linha com o § 2° do Art. 4° da Resolucdo CNPE n° 1/2024 [17], recomenda-se que a definicdo dos
critérios para o calculo da curva de referéncia seja liderada pelo CMSE, com proposic¢do técnica pela EPE,
ONS e CCEE, instituicBes com as atribui¢des detalhadas nos itens 3.3.3, 3.3.6 e 3.3.7Erro! Fonte de r
eferéncia ndo encontrada., respectivamente.

Ressalta-se que a funcdo de Operador de Mercado deve ser incorporada as atribui¢Ses da CCEE, e suas
respectivas atividades contempladas no rol de competéncias da Camara. Para isso, a Resolucdo
Normativa ANEEL n°® 957/2021 [24] devera ser ajustada, reforcando o papel da CCEE como responsavel
pelo funcionamento e monitoramento do mercado, promovendo maior integracao e eficiéncia na gestao
das atividades de comercializacdo. O processo especifico relativo ao Monitor de Mercado serd
aprofundado no item 4.3.3.
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4.3.FRENTE SISTEMATIZACAO

Na transicdo para um modelo de formag¢do de precos com a inclusdo de elementos por oferta, sera
necessario definir quais agentes serdo responsaveis por realizar ofertas e como essas ofertas deverao
ser estruturadas. Atualmente, os agentes de mercado possuem pouca ou quase nenhuma participagao
no processo de formacao de precos, principalmente devido a auséncia de incentivos econdmicos para
realizacdo de projecdes precisas de geragao ou consumo.

A transi¢do para um paradigma baseado em ofertas coexistira com os agentes legados, e o tratamento
das tipologias de contratos existentes sera abordado em detalhes no Capitulo 5. Neste Capitulo,
especificamente, serao abordados os possiveis caminhos a serem percorridos pela regulagao, de forma
a estabelecer uma estrutura de mercado orientada a formulacao de ofertas de preco e quantidade,
promovendo a correta alocacdo de riscos e vinculando os custos e beneficios aos agentes envolvidos.

Desta forma, importa ressaltar que o cronograma de implementac¢do de uma regra geral que permita a
aplicacdo de um modelo de formacdo de precgos por ofertas no Brasil dependera do progresso das
alteracdes legais e regulatérias, podendo seguir duas abordagens: aguardar uma reforma completa
(“reforma plena”) condicionada ao processo de revisdo completa do marco vigente ou, alternativamente,
iniciar uma transi¢do gradual, com uma reforma de carater emergencial (“reforma de urgéncia”),
permitindo que alguns agentes comecem a submeter ofertas de forma progressiva.

4.3.1. INCORPORACAO DA LINGUAGEM POR OFERTAS NA REGRA DE
MERCADO

O principal beneficio para os agentes em um modelo de despacho por ofertas é o maior controle sobre
a operacao de seus ativos, permitindo que declarem diariamente, por meio das ofertas apresentadas ao
operador, seus custos e capacidades disponiveis, levando em conta suas proéprias projecdes de mercado
e critérios de gestdo de risco considerados adequados. E importante ressaltar que o formato das ofertas
pode variar, cabendo ao processo de definicdo das regras esta decisdo.

Neste sentido, sera necessario que se estabeleca uma regra geral que detalhe a submissdo de ofertas
pelos distintos agente, considerando as especificidades técnicas do processo, estabelecendo os
procedimentos que os agentes de mercado deverdo seguir. Normalmente, esse tipo de processo no
setor elétrico é antecedido por discussdes oportunizadas por meio de mecanismos de participacao
social, como Consultas Publicas, e as altera¢des resultantes deverdo estar refletidas nas Regras e
Procedimentos de Comercializacdo e nos Procedimentos de Rede, exigindo uma revisao do arcabougo
vigente.

A declaragdo diaria de ofertas de preco e quantidade permite que os geradores se adaptem rapidamente
as mudangas associadas as dinamicas do mercado. Por exemplo, a assinatura de novos contratos de
compra de combustivel ou altera¢bes na situacdo macroecondmica, como a taxa de juros, podem ser
refletidas quase que imediatamente nas ofertas dos agentes, impactando diretamente a disponibilidade
e estratégias de ofertas.

De forma complementar, com a adoc¢do de ofertas de prec¢os, podera haver uma internalizagdo das
restricdes de geracdo aos modelos oficiais de despacho, que hoje ndo sdo contempladas. Assim, o0s
modelos de despacho e formag¢do de precos poderdo refletir de maneira mais precisa a realidade
operativa e as estratégias dos agentes. Nesta linha, destaca-se também que a definicdo dos critérios de
aversao ao risco deixa de ser uma prerrogativa exclusiva do operador, permitindo que agentes com
maior apetite ao risco o0 assumam e sejam recompensados por isso.
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Proprietarios de ativos renovaveis, por exemplo, terdo mais autonomia para ofertar com base em suas
proprias projecSes de geracdo, mesmo que estas divirjam das estimativas do Operador. Uma maior
precisdo dessas projecdes poderd se traduzir em ganhos econdmicos para o gerador e em maior
eficiéncia para o sistema como um todo. Analogamente, distribuidoras, comercializadoras e outros
agentes de demanda poderdo realizar suas préprias projecdes de consumo, buscando potenciais ganhos
econdmicos.

O Relatério 6 (Produto e.6.r) [37] discutiu amplamente duas tipologias de ofertas, as ofertas
independentes ® e ofertas de perfil 7. Estas duas tipologias oferecem um arcabouco flexivel para
representar uma ampla gama de agentes, mantendo o principio de neutralidade tecnolégica, e a
incorporacdo da linguagem por ofertas na regra de mercado no Brasil poderia seguir essa abordagem.
Ainda, pode-se decidir por estabelecer um formato de ofertas em que os dados submetidos pelos
agentes representam os parametros técnicos dos agentes, com maior detalhamento da curva prego-
quantidade e das restricdes operativas das usinas.

E importante ressaltar que o adequado funcionamento do modelo de formacdo de precos por ofertas
implica que os riscos devem ser alocados aos agentes que realizam as ofertas, e isto deve ser explicito
nas regras. Os ativos de geracdo deverdo assumir os desvios de previsdo de gera¢ao entre o mercado
do dia seguinte e o mercado de balan¢o, assumindo riscos associados falhas de seus equipamentos, ou
ainda relacionados a estocasticidade dos recursos naturais, no caso especifico de geradores renovaveis.
No caso dos geradores hidrelétricos participantes do mecanismo de reservatérios virtuais, como ja
detalhado no item 4.2, deverdo gerir o risco hidrolégico.

No lado da demanda, distribuidoras e comercializadoras, na qualidade de representantes dos
consumidores regulados e livres, respectivamente, assim como os préprios consumidores livres
(autorrepresentados), terdo a responsabilidade de gerenciar o risco de demanda, assumindo também
os 6nus decorrentes de erros de previsdo entre o mercado do dia seguinte e o mercado de balanco.
Estes riscos estdo resumidos na Tabela 1 abaixo.

Tabela 1 - Tipos de agentes e os riscos associados

TIPO DE AGENTE RISCOS ASSOCIADOS
Renovaveis (edlica, solar e Erros de previsao (devido a estocasticidade do
biomassa) recurso ou falha de equipamento)
Termelétricas Erros de previsao (falha de equipamento)
Resposta da demanda Erros de previsao
Demandas do ACL Erros de previsao

Demandas do ACR
(Distribuidoras)
Ofertas de
importacdo/exportacdo

Erros de previsdo

Erros de previsao

6 Ofertas independentes: Dados (prego e quantidade) para cada intervalo (horario ou sub-horario) separadamente,
de forma que a decisdo de acionamento é independente para cada intervalo ofertado.

7 Ofertas de perfil: Dados (preco e quantidade) representam um perfil englobando todos os intervalos, de forma que
a decisdo de acionamento é para o perfil como um todo
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Hidrelétricas participantes de o . -
P P Erros de previsao, Risco Hidrolégico

RV
Recursos energéticos Erros de previsdo (devido a estocasticidade do
distribuidos (REDs) recurso ou falha de equipamento)

Armazenamento (ex: bateria ou Erros de previsao (devido a estocasticidade do
hidrelétrica reversivel) recurso ou falha de equipamento)

Ainda, é preciso que as regras estabelecam que os agentes passardo a estar sujeitos a regras de
mitigacdo e monitoramento do poder de mercado, podendo, ocasionalmente, ter suas ofertas anuladas,
desde que haja justificativa fundamentada e transparéncia no procedimento, como sera discutido no
item 4.3.5.

Destaca-se que os agentes de mercado poderdo buscar se proteger parcial ou totalmente desses riscos
por meio de contratos privados com outros participantes do mercado ou com entidades externas, como
institui¢des financeiras. Contudo, sera responsabilidade dos agentes buscar contrapartes interessadas
em estabelecer contratos de “seguro” desse tipo, como parte de suas estratégias de mitigacao de risco

De forma complementar, a regra geral precisara também considerar qual sera o tratamento regulatério
dado aos custos e excedentes financeiros resultantes das diferencas de prec¢os entre submercados, em
conformidade com ado¢ao do novo mecanismo de formacao de precos.

4.3.1.1.ELEMENTOS DA BASE LEGAL E REGULATORIA A EQUACIONAR

A transicdo para um paradigma de formacao de precos com elementos por ofertas, é compativel com o
arcabouco vigente, consubstanciado pelos regulamentos que incorporam alguns dos mecanismos por
ofertas atualmente em vigor, tratados no item 4.3.2.

A Lei n° 10.848/2004 [6] trata, em seu Art. 1°, sobre o processo de comercializacdo de energia elétrica
entre os agentes de mercado, incluindo o processo de defini¢cdo de precos e condi¢des de contabilizacdo
e liquidag¢do das operacbes realizadas no mercado de curto prazo, além dos critérios a serem
considerados na operacdo do Sistema Interligado Nacional, entre outros. O mecanismo de formacdo de
precos é especificado de maneira infralegal, dado que seu Art. 1° confere esta competéncia também ao
processo de regulamentacao.

Destaca-se que a redac¢do da Lei ndo veda o calculo de precos com base em ofertas, nem tampouco
obriga o calculo de precos com base em custos. Ainda assim, caso se entenda relevante adicionar de
maneira expressa item que disponha sobre a possibilidade de despacho por oferta de precos, apresenta-
se uma sugestdo a seguir, a partir da inclusdo de um §5°%A.

De toda maneira, destaca-se que a adog¢do de precos por oferta enseja a implementacdo de um
mecanismo de monitoramento de mercado para prevencdo de praticas anticoncorrenciais. Neste
sentido, caso se entenda que a inclusdo do §5°%A ndo é mandatoria, sugere-se a inclusdo de um inciso
adicional no §5° fazendo mencdo a este mecanismo de monitoramento de mercado.

Desta forma consta disposto abaixo Art. 1° Lei n° 10.848/2004 [6] com proposta de alteracao

“Art. 1° A comercializacdo de energia elétrica entre concessiondrios, permissiondrios e autorizados de
servicos e instalacbes de energia elétrica, bem como destes com seus consumidores, no Sistema
Interligado Nacional - SIN, dar-se-d mediante contratacdo regulada ou livre, nos termos desta Lei e do
seu regulamento, o qual, observadas as diretrizes estabelecidas nos pardgrafos deste artigo, deverd
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dispor sobre:
I - condicbes gerais e processos de contratacdo regulada;
Il - condi¢bes de contratagdo livre;

Il - processos de definicdo de precos e condicbes de contabilizacdo e liquida¢o das operacées
realizadas no mercado de curto prazo;

IV - instituicdo da conven¢éo de comercializag@o;

V - regras e procedimentos de comercializacdo, inclusive as relativas ao intercémbio internacional de
energia elétrica;

VI - mecanismos destinados a aplica¢éo do disposto no art. 3°, inciso X, da Lei n°® 9.427, de 26 de
dezembro de 1996, por descumprimento do previsto neste artigo;

Vil - tratamento para os servicos ancilares de energia elétrica e para as restricbes de transmissdo;

VIl - mecanismo de-realocacdo—de—energia para mitigacdo do risco hidroldgico e corre¢éo das
externalidades das cascatas hidrelétricas;

IX - limites de contratagdo vinculados a instalag¢bes de geracdo ou a importagéo de energia elétrica,
mediante critérios de garantia de suprimento;

X - critérios gerais de garantia de suprimento de energia elétrica que assegurem o equilibrio adequado
entre confiabilidade de fornecimento e modicidade de tarifas e precos, a serem propostos pelo
Conselho Nacional de Politica Energética - CNPE; e

Xl - mecanismos de protecdo aos consumidores.

§ 1° A comercializacdo de que trata este artigo serd realizada nos ambientes de contratacéo regulada
e de contratacdo livre.

§ 2° Submeter-se-do a contratacdo regulada a compra de energia elétrica por concessiondrias,
permissiondrias e autorizadas do servico publico de distribuico de energia elétrica, nos termos do
art. 2° desta Lei, e o fornecimento de energia elétrica para o mercado regulado.

8 3°A contratacgdio livre dar-se-d nos termos do art. 10 da Lei n°9.648, de 27 de maio de 1998, mediante
operacdes de compra e venda de energia elétrica envolvendo os agentes concessiondrios e autorizados
de geragéio, comercializadores e importadores de energia elétrica e os consumidores que atendam as
condicbes previstas nos arts. 15 e 16 da Lei n°® 9.074, de 7 de julho de 1995, com a reda¢do dada por
esta Lel.

§ 4° Na operagdo do Sistema Interligado Nacional - SIN, serdo considerados:

I - a otimizacdo do uso dos recursos eletroenergéticos para o atendimento aos requisitos da carga,
considerando as condicdes técnicas e econbémicas para o despacho das usinas;

I - a otimizacdo do uso dos recursos eletroenergéticos para atender aos requisitos da carga,
considerando as condicées técnicas e econbmicas para o despacho de usinas e de cargas que se
habilitem como interruptiveis; (Redacdio dada pela Lei n°® 13.360, de 2016)

Il - as necessidades de energia dos agentes;

Ill - os mecanismos de seguranca operativa, podendo incluir curvas de aversdo ao risco de deficit de
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energia;

IV - as restricbes de transmisséo;

V - o custo do deficit de energia; e
VI - as interliga¢Ges internacionais.

§ 5° Nos processos de definicéio de precos e de contabilizagéo e liquidagéo das operacdes realizadas
no mercado de curto prazo, seréo considerados intervalos de tempo previamente definidos e escalas
de precos previamente-estabelecidos que deverdo refletir as variacdes do valor econémico da energia
elétrica, observando inclusive os seguintes fatores:

I - o disposto nos incisos | a VI do & 4° deste artigo;

Il - 0 mecanismo de-realocacdo—de-energia para mitigacdo do risco hidroldgico e corre¢do das
externalidades das cascatas hidrelétricas; e

Ill - o tratamento para os servicos ancilares de energia elétrica.
85°%A A defini¢éo dos precos de que trata o 85° poderd se dar por meio de:
I - regra de cdlculo explicita que minimize o custo da operagéo de forma centralizada; ou

Il - ofertas de preco e quantidade feitas por agentes de mercado que se habilitem como interruptiveis,
com mecanismos de monitoramento de mercado a serem estabelecidas em regramento especifico.

§ 6° A comercializacdo de que trata este artigo serd realizada nos termos da Convencdo de
Comercializacdio, a ser instituida pela Agéncia Nacional de Energia Elétrica - ANEEL, que deverd prever:

I - as obrigacbes e os direitos dos agentes do setor elétrico;
Il - as garantias financeiras;
Il - as penalidades; e

IV - as regras e procedimentos de comercializagéo, inclusive os relativos ao intercdmbio internacional
de energia elétrica.

§ 7° Com vistas em assegurar o adequado equilibrio entre confiabilidade de fornecimento e
modicidade de tarifas e precos, o Conselho Nacional de Politica Energética - CNPE propord critérios
gerais de garantia de suprimento, a serem considerados no cdlculo das energias asseguradas e em
outros respaldos fisicos para a contrata¢do de energia elétrica, incluindo importagéo.

§ 8° A comercializacdo de energia elétrica de que trata este artigo serd feita com a observancia de
mecanismos de protecdo aos consumidores, incluindo os limites de repasses de custo de aquisicdo de
energia elétrica de que trata o art. 2° desta Lei.

8 9°As regras de comercializac@o previstas nesta Lei aplicam-se as concessiondrias, permissiondrias e
autorizadas de gerac@o, de distribuicdo e de comercializagcGo de energia elétrica, incluindo as
empresas sob controle federal, estadual ou municipal.

§ 10. As regras de comercializac@o deverdo prever o pagamento de encargo para cobertura dos custos
dos servicos do sistema, inclusive os servicos ancilares, prestados aos usudrios do SIN, que
compreenderdo, entre outros: (Incluido pela Lei n° 13.360, de 2016)
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I - a geracdo despachada independentemente da ordem de mérito, por restricées de transmiss@o
dentro de cada submercado ou por razbes de seguranca energética, a ser alocada nos consumidores
com possibilidade de diferenciacéo entre os submercados; (Incluido pela Lei n° 13.360, de 2016)

Il - a reserva de poténcia operativa, em MW, disponibilizada pelos geradores para a regula¢éo da
frequéncia do sistema e de sua capacidade de partida autbnoma; (Incluido pela Lei n° 13.360, de
2016)

Il - a reserva de capacidade, em MVAr, disponibilizada pelos geradores, superior aos valores de
referéncia estabelecidos para cada gerador nos Procedimentos de Rede do ONS, necessdria para a
operacdo do sistema de transmiss@o; (Incluido pela Lei n° 13.360, de 2016)

IV - a operagdio dos geradores como compensadores sincronos, a regula¢éo da tenséo e os esquemas
de corte de geracdo e de alivio de cargas; (Incluido pela Lei n° 13.360, de 2016)

V - o deslocamento da geracgdio hidroelétrica de que trata o art. 2° da Lei n° 13.203, de 8 de dezembro
de 2015. (Incluido pela Lei n° 13.360, de 2016)”

Tendo em vista que o processo de regulamentacdo deste tdpico se inicia pelo Decreto n° 5.163/2004 [7]
que, em seu Artigo 57, apresenta as diretrizes para o calculo do preco de energia no mercado de curto
prazo, também sera necessario adaptar este Decreto. As altera¢cdes necessarias foram ja introduzidas
no ambito da Frente elementos minimos (item 4.1.1.1), para possibilitar a implementa¢do da dupla
contabilizacdo, e se aplicam também para esta Frente de Sistematizagdo, como abaixo replicado.

Art. 57. A contabilizacdo e a liquida¢é@o no mercado de curto prazo serdo realizadas com base no PLD.

§ 1° 0 PLD, a ser publicado pela CCEE, sera calculado de forma ex ante e ex post, considerando o
previsto no inciso VlIl,-entecipadamente-como base o custo marginal de operacéo, limitado por precos
minimo e mdximo, e deverd observar o seguinte:

()

Vil - os intervalos de tempo previamente estabelecidos e escalas de precos previamente-estabelecidos
que deverdo refletir as varia¢bes do valor econbmico da energia elétrica; e,

VIl - as quantidades declaradas e aquelas efetivamente entregues ou demandadas pelos agentes.

A Lei n°® 9.648/1998 [8], que criou o ONS também prevé diretivas relacionadas aos mecanismos de
despacho no SIN e pode ser relevante andlise juridica detalhada para avaliacdo sobre revogacao de todos
os trechos que abra margem para uma leitura desfavoravel a implementacao do despacho por oferta de
pre¢os, como o Art. 13 abaixo transcrito.

“Art. 13. As atividades de coordenacdo e controle da operacéo da geracgéo e da transmisséo de energia
elétrica integrantes do Sistema Interligado Nacional (SIN) e as atividades de previsGo de carga e
planejamento da operacdo do Sistema Isolado (Sisol) serdo executadas, mediante autorizacdo do
poder concedente, pelo Operador Nacional do Sistema Elétrico (ONS), pessoa juridica de direito
privado, sem fins lucrativos, fiscalizada e regulada pela Aneel e integrada por titulares de concesséo,
permissdo ou autoriza¢@o e consumidores que tenham exercido a op¢@o prevista nos arts. 15 e 16 da
Lei n° 9.074, de 7 de julho de 1995, e que sejam conectados a rede bdsica. (Redacdo dada pela
Lei n° 13.360, de 2016) (Regulamento)

Pardgrafo unico. Sem prejuizo de outras funcdes que lhe forem atribuidas pelo Poder Concedente,
e observado o disposto no §5°-A da Lei n° 10.848, de 15 de marco de 2004, constituirGo atribuicbes
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do ONS: (Redacdo dada pela Lei n° 10.848, de 2004)

a) o planejamento e a programac¢éo da operacéo e o despacho centralizado da gera¢do, com vistas a
otimizacdo dos sistemas eletroenergéticos interligados;

b) a supervisdio e coordenacéo dos centros de operacdo de sistemas elétricos;

¢) a supervis@o e controle da operacéo dos sistemas eletroenergéticos nacionais interligados e das
interligacGes internacionais;

d) a contratacdo e administracéo de servicos de transmissdo de energia elétrica e respectivas
condicbes de acesso, bem como dos servicos ancilares;

()

Adicionalmente, destacam-se que a Resolucdo Normativa n°® 957/2021 [24] , que estabelece a Convencao
de Comercializagdo de Energia Elétrica e apresenta determinacBes acerca das Regras de
Comercializagdo, devera ser ajustada, a partir da definicdo de como o processo de submissao de ofertas,
assim como a estrutura das ofertas for definido. De forma complementar, a Resolu¢gdo Normativa n°
1.032/2022 [35], que consolida os atos regulatdrios relativos a elaboracdo do Programa Mensal da
Operacao Energética (PMO), e para a formacdo do Custo Marginal da Opera¢ao (CMO) e do Preco de
Liquidacao de Diferencas (PLD), também devera ser ajustada, incorporando a esses processos toda a
estrutura do paradigma de formacao de precos com base em ofertas de preco e quantidade, submetidas
pelos diferentes agentes.

4.3.2. TRATAMENTO VIA “REFORMA DE URGENCIA”

Tendo em vista os elementos da base legal a serem equacionados para implementacdo das distintas
frentes tratadas no ambito deste relatério, é natural esperar que as alteracdes necessdarias para
implementacdo de um modelo de formacdo de pre¢os por ofertas demandem tempo. Neste sentido, a
reforma no arcabouco vigente pode ndo ser factivel, de forma plena, no curto prazo, o que nos leva a
situacdo de explorar quais sdo as possibilidades de reforma parcial, a serem implementadas de forma
“urgente”, no curto prazo.

No curto prazo, pode-se optar por manter o cenario atual, aguardando a implementacdo da reforma
plena e de todas as mudancas legais e regulatdrias associadas, especialmente considerando que,
enquanto o novo paradigma de ofertas ndo estiver completamente estabelecido, os agentes nao
deverdo realizar ofertas. Além disso, dado que o arcabouco vigente de formacdo de pregos por custos ja
incorpora alguns elementos relacionados as ofertas, essa estrutura pode ser considerada suficiente para
esse periodo, ndo sendo necessario promover alteracfes. A seguir, apresenta-se uma lista dos principais
regulamentos existentes, divididos entre aqueles que influenciam no calculo do PLD e aqueles cuja
aplicacdao ndo altera esse procedimento.

Ofertas incluidas no processo de calculo do PLD:

e Declaragdo de disponibilidade, inflexibilidade e restricdes operativas - Resolu¢do Normativa
Aneel N° 1.032, de 26 de julho de 2022,

e Declaracao de CVU mais baixo - Resolu¢cdo Normativa Aneel N° 1.032, de 26 de julho de 2022.

e Importacao de energia elétrica, a partir da Republica do Paraguai - Portaria Normativa GM/MME
n° 87, de 30 de outubro de 2024.

Ofertas para a programacao da operacao (D-1) mas que ndo interferem no processo do PLD:


https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_Ato2004-2006/2004/Lei/L10.848.htm#art13p

Estudo sobre a formacdo de preco de energia elétrica de curto prazo no Brasil

Resposta da Demanda - Resolu¢do Normativa Aneel n°® 1.030, de 26 de julho de 2022.

Declaracdo de até 130% do CVU para recomposicdo de reserva operativa - Resolu¢do Normativa
Aneel N° 1.030, de 26 de julho de 2022.
Importacdo/exportagdo de energia - Portaria Normativa N° 60/GM/MME, de 29 de dezembro de
2022, Portaria Normativa N° 49/GM/MME, de 22 de setembro de 2022 e Portaria Normativa N°
GM/MME n° 86, de 21 de outubro de 2024.
Oferta de UTEs com maior flexibilidade operativa para atender a ponta - Portaria Normativa
GM/MME N° 88, de 31 de outubro de 2024

De forma contraria, pode-se decidir seguir por um caminho de reforma parcial, que contempla trés

possibilidades principais, descritas a seguir:

(i)

(ii)
(iii)

Aperfeicoamento do arcabouco atual de formacgdo de precos por custos, que ja permite
elementos por ofertas a alguns agentes especificos, ampliando o escopo existente relativo

as ofertas.

Introdugdo de ofertas de quantidade para agentes especificos.
Implementacdo de ofertas tanto de pre¢o quanto de quantidade para agentes especificos.

E fundamental destacar que, caso se decida por uma reforma parcial, deve estar alinhada aos objetivos
de uma reforma plena, assegurando coeréncia com o arcabouco regulatério completo que se pretende
implementar. As op¢des descritas acimas estdo representadas na Figura 3 abaixo:

4.3.3.

Figura 3 - Possiveis caminhos a serem percorridos
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O monitor de mercado deve ser uma entidade dotada de capacidade técnica suficiente para identificar
potenciais problemas ou falhas na opera¢do do mercado elétrico, além de possuir um grau de
empoderamento e independéncia que possibilite a divulgacao clara dessas falhas durante o processo
de monitoramento. Conforme abordado no Relatério 7 (Produto e.7.r) [2], a literatura aponta duas
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principais abordagens para a implementacdo do monitor de mercado:

(i) Monitor "interno", geralmente constituido por um departamento do operador do sistema,
do operador do mercado elétrico ou da agéncia reguladora; e
(i) Monitor "externo", que normalmente envolve um grupo de especialistas ou uma empresa

especializada na area.

Para o contexto brasileiro, recomendou-se a ado¢do de um monitor de mercado interno as instituicdes
existentes, sendo bastante natural que tal atividade esteja vinculada as fun¢bes da Camara de
Comercializacdo de Energia Elétrica (CCEE). Nesse sentido, sera necessario estruturar essa atividade de
monitoramento, incluindo a avaliagdo da necessidade de ampliar a equipe da CCEE e, possivelmente, de
criar departamentos especificos voltados a essa fung¢do, garantindo uma capacidade adequada de coleta,
analise e acompanhamento de indices relacionados ao funcionamento do mercado. Esta estruturagdo
demandara ajustes a Lei n° 10.848/2004 [6], assim como ao Decreto n° 5.177/2004 [22] e Resolucdo
Normativa n°® 957/2021 [24].

O monitor de mercado devera possuir todas as competéncias necessarias para conduzir de forma
eficiente o processo de coleta e analise dos indices aplicaveis, permitindo a¢8es corretivas e preventivas
com base nos resultados obtidos, elementos associados ao mecanismo de valida¢do de ofertas que
venha a ser estabelecido (item 4.3.5). Os detalhes operacionais dessa atividade, incluindo a definicdo da
lista de indices a serem monitorados, dependem de uma decisdo das proprias instituicdes brasileiras,
que devera especificar os parametros de analise.

Em uma etapa posterior, podera ser avaliada a contratacdo de um monitor externo, responsavel por
realizar andlises adicionais, independentes e complementares as do monitor interno, contribuindo para
um sistema de monitoramento mais robusto e confiavel.

4.3.4. PLATAFORMA DE SUBMISSAO DE OFERTAS

A implementacdo do paradigma por ofertas devera contemplar o desenvolvimento de uma plataforma
para que os agentes possam submeter suas ofertas, a serem utilizadas no despacho e na formacdo de
precos. Esta plataforma devera facilitar o formato de comunica¢do entre agentes e o Monitor de
Mercado, e devera incorporar métodos de criptografia avancados, devido a natureza sensivel dos dados
transmitidos.

Além de atender a funcdo principal de comunicagdo entre os agentes e o operador, a plataforma de
submissao pode, ainda, contar com a funcionalidade adicional de envio de sugestdes de oferta por parte
do operador aos agentes. Essas sugestdes, ou recomendacdes de ofertas poderiam ajudar a reduzir uma
das principais barreiras na implementacdo de um mecanismo baseado em ofertas, que é a possivel

crenca por parte dos agentes quanto a complexidade do processo, diante da responsabilidade de
elaboracao de uma oferta, considerando o grande numero de parametros e possibilidades disponiveis.

Tais sugestdes deverdo ser meramente indicativas, ou seja, caso 0s agentes optem por aceita-las,
quaisquer efeitos decorrentes da dupla contabilizacdo serdo de inteira responsabilidade dos proéprios
agentes, de forma que as sugestdes do operador ndo representam compromisso vinculante. De forma
complementar, a plataforma deverd contar com modulo de validagdo dessas ofertas, o qual sera
detalhado no item 4.3.5.

A plataforma devera contar, entao, com trés funcionalidades principais: (i) comunicacdo dos agentes com
o operador, por meio da submissdo didria de ofertas, (i) comunicacdo entre o operador e os agentes,
especialmente para a disponibilizacdo de recomendacdes de oferta, e (iii) sistema de valida¢do de
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ofertas. Cada uma dessas funcionalidades, assim como os mddulos associados, deve ser rigorosamente
testada de forma isolada e integrada, a fim de assegurar o funcionamento adequado e eficiente do
mecanismo como um todo.

4.3.5. MECANISMO DE VALIDACAO DE OFERTAS

No Relatério 7 (Produto e.7.r) [2] foi apresentada a necessidade de implementa¢do de um mecanismo
de monitoramento e mitiga¢cdo de poder de mercado no ambito do paradigma de formacdo de precos
por ofertas. Para isso, algumas adaptacSes deverdo ser desenvolvidas no arcaboug¢o atual, com a
implementacdo de monitor de mercado e criagdo de regras de valida¢do das ofertas submetidas pelos
agentes.

Com relacdo ao monitor de mercado, sugeriu-se que este possa ser instaurado dentro da prépria CCEE,
a partir implementacdo de nova equipe com as competéncias necessarias para construir indicadores,
desenvolver analises criticas, monitoramento e validacao das ofertas do mercado quando necessario. A
decisdo sobre qual instituicdo sera responsavel pela atividade de monitor de mercado podera ser
discutida, mas algumas premissas fundamentais sao de os agentes devem reconhecer autoridade do
monitor, as regras devem ser claras, consistentes e transparentes, garantindo um fluxo claro para o
tratamento das ofertas submetidas pelos agentes.

Dentre as possibilidades para o estabelecimento de regras de monitoramento, destacam-se:

e Monitoramento preventivo: E realizado antes da liquidacdo de mercado, com foco em
problemas potenciais e a partir de sistemas automatizados. Para isto, pode ser estabelecido um
limite de oferta, a ser aplicado em uma etapa de validacao das ofertas, que realiza a verificacao
e substituicdo de lances que estejam fora de padrdes esperados, com base em critérios
previamente definidos.

¢ Monitoramento corretivo: é realizado depois da liquidagao, identificando praticas irregulares.
Pode ser realizado por meio de relatérios periédicos ou investigacdes pontuais, acionadas
quando ha irregularidades.

O detalhamento do mecanismo proposto consta no Relatério 7 (Produto e.7.r) e a alteracdo no
arcabouco legal para definicdo de um mecanismo de mitigacao de poder de mercado foi desenhado no
item 4.3.1, com a inclusdo de um 8§5°-A no Art. 1° Lei n° 10.848/2004 [6]. Além disso, a Resolucdo
Normativa n°® 957/2021 [24] que institui a Convencao de Comercializacdo de Energia Elétrica devera ser
ajustada, incluindo as novas funcdes a serem desenvolvidas pela CCEE.

Esse monitoramento sera um pilar fundamental no aprimoramento do mecanismo de formacdo de
precos, contribuindo para um mercado mais eficiente e transparente. Em uma fase subsequente, podera
ser considerada a contratacdo de um monitor externo, para complementar a analise do monitor interno
e fornecer uma visdo mais ampla e independente sobre o desempenho do mercado. A coexisténcia
desses dois monitores pode equilibrar as vantagens e limitacbes de cada modelo, garantindo um
acompanhamento mais abrangente e imparcial.

4.3.5.1.LIMITES DE OFERTAS

Como apresentado no Relatério 7 (Produto e.7.r), considerando que o Brasil ja opera hoje um mercado
com caracteristicas “majoritariamente por custos” seria natural estabelecer um mecanismo de validacao
de ofertas com base na informacao de custos auditados que os operadores de mercado e do sistema ja
possuem sobre o parque gerador existente. Ha, ainda, a possibilidade de que os agentes fornecam,
voluntariamente, informac8es sobre os seus parametros operativos, e, neste sentido, é de se esperar
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que a qualidade da informacdo disponivel para o operador melhore (ainda que gradualmente).

O principal mecanismo do modelo de monitoramento preventivo proposto consiste na definicao de um
limite superior relacionado a restricdo ao exercicio do poder de mercado, e de um limite inferior
vinculado a limitacdo ao risco de seguranca de suprimento para as ofertas. Para a maioria dos agentes
geradores o limite superior da curva de referéncia pode ser estabelecido de forma direta e eficiente com
base nas informac¢des de custos auditados pelo operador, especialmente no caso de geradores

termelétricos.

A validacdo devera ser feita de forma automatica pelo Monitor de Mercado, antes que as ofertas sejam
incorporadas como um dado de entrada ao modelo de despacho. As regras para a rejeicao ou ajuste de
ofertas devem ser claras e previsiveis, evitando qualquer ambiguidade, de forma que a regula¢do pode
estabelecer que, quando uma oferta ndo atender aos critérios de validacdo, esta deve ser substituida
por uma oferta de referéncia calculada pelo Operador de Mercado.

Ressalta-se que ha situacBes em que pode ser interessante permitir que a oferta do agente possa divergir
do parametro calculado centralizadamente pelo operador de forma que os limites devem ser, por um
lado, suficientemente amplos para que o mercado de ofertas tenha os incentivos adequados, mas
garantindo eficacia do mecanismo. Desta forma, os limites poderdo ser fixos ou depender das condi¢des
de mercado, ou seja, aumentar os limites para ofertas mais flexiveis pode ser algo interessante a
depender da situacdo em que o mercado se encontre.

Ressalta-se que em um ambiente competitivo, mesmo que os limites sejam amplos, os agentes terao
interesse em ofertar precos similares aos seus custos operativos reais, dado que esta seria a estratégia
de maximizacao de lucros. A Figura 4 abaixo ilustra um exemplo de como poderia ser uma estruturacao
dos distintos graus de flexibilidade para os agentes ofertantes, a depender do tipo de oferta.

Figura 4 - Exemplo de flexibilidade a ser adotada

TIPO DE OFERTA GRAU DE FLEXIBILIDADE REGRA DE VALIDA(;)T\O

Igual aos parametros

CVU + margem pequena

operativos
Térmica
(tem CVU)
Maior que os E)arémetros CVU + margem alta
operativos
Baixo CVU Limite “padrao” (sem avaliar
(renovavel) O&M caso a caso)

“Flexiveis”

(bateria, hidros nao
MRE, RD)

Limite mais alto que o padréo

Por fim, destaca-se que, em um mercado com regras claras, onde comportamentos irregulares sao
detectados e punidos, e os prec¢os refletem as reais condi¢cdes de oferta e demanda, crescendo o
potencial para atrair investimentos e gerar beneficios para toda a sociedade. Neste sentido, a regra de
validacdo de ofertas, com base nos limites maximo e minimo, deverdo estar refletidas nas regras e
procedimentos de comercializa¢do, garantindo sua operacionalizacdo de forma clara para os agentes
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envolvidos.
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5.Tratamento dos Legados

A adog¢ao de um modelo de formacdo de precos e despacho hibrido com elementos por ofertas implica
a criacdo de novos direitos e obrigacBes para os participantes do mercado, podendo demandar ajustes
regulatérios e negocia¢des adicionais para garantir a compatibilidade dos direitos adquiridos com as
novas regras de mercado. Neste sentido, este capitulo tem como objetivo analisar algumas tipologias de
contratos de natureza especifica, com foco nas categorias de agentes que foram identificadas como
blindados de risco, assim como as alternativas para sua alocacdo, considerando a estrutura contratual
vigente.

Essa discussdo é fundamental para a adequada transicdo para um modelo de formagdo de precos com
elementos por ofertas, pois um agente blindado de risco ndo possui os incentivos adequados para atuar
em um mercado baseado em ofertas, o que pode prejudicar sua participacdo e comprometer a eficiéncia
do sistema como um todo. Ainda, de forma a garantir a seguranca juridica e regulatéria, é importante
que se discutam quais os caminhos podem ser seguidos pelos contratos legados, buscando solu¢des de
consenso que alcancem um setor equilibrado e com precos transparentes que reflitam as reais
condig¢des do sistema.

5.1.ELEMENTOS CENTRAIS

A transicdo para um paradigma de pregos com elementos por ofertas demandara acordos que garantam
a compatibilidade da operacdo desse novo mercado com os contratos vigentes. De toda forma, é
fundamental assegurar o cumprimento dos contratos ja firmados, sem, contudo, permitir que tais
compromissos assumidos inibam reformas e melhorias necessarias para o aprimoramento do
funcionamento do mercado, buscando formas de convivéncia entre o novo paradigma e os contratos
legados. O cenario ideal de transicdo considera que os agentes de mercado deverdo ser responsaveis
por submeter ofertas e, eventuais desvios de geracdo ou consumo entre o montante ofertado e aquele
observado no tempo real deverdo produzir efeitos sobre o proprio agente, que devera buscar forma de
mitigacdo deste risco.

Contudo, em alguns casos, identifica-se que a estrutura contratual atual acabaria por blindar alguns
agentes contra os riscos atrelados ao processo de submissdo de ofertas, ou seja, qualquer lucro ou
prejuizo resultante de ofertas mais ou menos eficientes seria transferido para um outro agente, como é
0 caso de muitos contratos em que o risco esta alocado ao consumidor regulado. Esta configuracdo
impede que os agentes que devem submeter as ofertas, que na estrutura atual ndo possuem risco
associado, tenham os incentivos econdmicos necessarios para apresentar as melhores ofertas,
aprimorar seus modelos de previsdo ou investir em iniciativas que aumentem sua produtividade.

Para o adequado funcionamento do mercado, sera necessario buscar entender quais sdo os contratos
qgue blindam os agentes de riscos e quais permitem adequar-se a nova estrutura. A Figura 5 abaixo
esquematiza a solugao ideal e alguns cenarios alternativos que podem ser exploradas, quais sejam:

. Cenario 1 - solugdo ideal: O contrato legado permite que risco associado a introdugdo do
paradigma de precos por ofertas seja alocado ao proprio agente que, por isso, tera a
responsabilidade de submeter ofertas de acordo com suas estratégias. Este € o cenario ideal, no
qual o agente assume o risco e devera submeter ofertas no mercado do dia seguinte.

. Cenério 2: O contrato legado blinda o agente, e sua contraparte, de qualquer risco associado a
submissdo de ofertas. Como ambas as partes do contrato estdo blindadas de risco, o que ocorre
é que a responsabilidade por submeter ofertas ndo podera estar alocada a nenhuma das partes
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contratuais. Neste caso, o que se propSe é que o Operador de Mercado assuma a
responsabilidade por realizar ofertas, com os efeitos financeiros desta atividade sendo cobertas

por encargo.

o Cenario 3: O contrato legado permite a alocacao e/ou transferéncia do risco associado ao
paradigma de precos por ofertas a contraparte contratual que, por sua vez, sera a responsavel

por submeter ofertas de acordo com sua estratégia.

Figura 5 - Caminhos para alocagao do risco referente aos contratos legados

Contrato Legado

Risco associado ao paradigma de pregos

Contrato blinda o Permite
agenteea transferéncia do
contraparte do risco a
risco contraparte

Contraparte

Préprio agente Operador Contratual

Cenario 1

_ Cenario 2 Cenério 3
(Solugéo ideal) enario enario

Um exemplo do Cenario 1, por exemplo, sdo os contratos por quantidade, em que os agentes ndo
estariam blindados de descasamentos entre o mercado ex ante e mercado ex post e, portanto, serao

responsaveis por submeter ofertas.

Com relagdo ao Cenario 2, como o contrato legado blinda o agente e a contraparte do risco, a solugao
de contorno indicada é de que a responsabilidade por realizar ofertas esteja alocada no operador de
mercado, alcancando um modelo similar ao que se tem hoje, ou seja, operacao de ativos pertencentes
a agentes blindados ao risco seria realizada centralizadamente e a receita financeira dos agentes se dara
segundo a operacdo do Operador de Mercado. Esta alternativa, embora reduza os beneficios
vislumbrados pela transi¢cdo para um modelo de ofertas, pode ser considerada como o caso base para
o tratamento dos agentes blindados ao risco. Ressalta-se que, neste caso, como a responsabilidade por
realizar ofertas é do Operador de Mercado, o 6nus e bdnus das estratégias de oferta deverdo ter

tratamento via encargo, como ja feito atualmente.

No Cenario 3 citado acima, explorou-se a condi¢do especifica de que o contrato legado permita a
alocacdo ou transferéncia do risco a contraparte. Neste caso, o agente que transferiu o risco seguiria
sendo remunerado nos termos do contrato legado, indiferente aos incentivos do mercado de curto
prazo. Por outro lado, a contraparte contratual, por sua vez, seria liquidada em fun¢do da compra ou
venda de energia, ou de reservatério virtual, fruto de suas estratégias de oferta que representam os

ativos do agente blindado de risco. Esta situacdo sera explorada em mais detalhes no item 5.1.1.
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Pode-se pensar, ainda, em um cenario extra, como uma “variante” do Cenario 1, em que, apesar da
estrutura contratual legada blindar o agente do risco associado a introducao do paradigma por ofertas,
este, mediante acordo, aceite assumi-lo frente ao beneficio esperado de poder realizar ofertas no
mercado.

Cenario Extra (variante do Cenario 1): Mesmo tendo sido identificado que o contrato legado
blindaria o agente do risco associado a introdu¢ao do paradigma de ofertas, pode-se identificar
a possibilidade de que o agente aceite, sem pagamento adicional, assumir tanto o énus (risco)
guanto o bdnus (possibilidade de realizar ofertas) associados a um ajuste da regra contratual
que retire a blindagem de risco. Tais acordos devem ser criteriosamente elaborados e
estruturados com o objetivo de garantir que ndo haja o risco de judicializacdo por parte do
agente.

De toda forma, a premissa fundamental que deve estar clara aos agentes de mercado é de que se ha
uma parte que é blindada de risco, esta ndo podera realizar ofertas, de forma que, caso a op¢ao desejada
pelos agentes seja de transferéncia do risco, a responsabilidade por realizar ofertas no mercado spot
também devera ser transferida. Como ja introduzido no item 4.1.1.2, o tratamento padrao (“regra geral”)
para os agentes de mercado implica que os contratos nao devem blindar os agentes (tanto comprador
quanto vendedor) dos descasamentos entre o mercado do dia seguinte e 0o mercado de balango. Ou seja,
0s agentes sdo integralmente responsaveis por realizar ofertas e estdo sujeitos as diferencas observadas
nos mercados ex ante e ex post.

Contudo, com relagdo aos contratos legados, identificou-se que algumas tipologias especificas nao
podem ser encaixadas na “regra geral”, sendo necessario uma avaliacao individual sobre qual cenario
melhor se adapta a realidade especifica do contrato. Este tema serd aprofundado na secdo 5.2, no qual
sdo avaliados os caminhos para os Contratos de Cotas de Garantia Fisica, Repactuacdo do Risco
Hidroldgico, Contratos do PROINFA, Itaipu, Energia Nuclear, Energia de Reserva, Distribuidoras de
Energia e outros contratos, como os de disponibilidade.

5.1.1. TRANSFERENCIA DO RISCO A CONTRAPARTE

Avalia-se, nesta secdo, a possibilidade do contrato legado permitir a transferéncia da responsabilidade
pela realizacdo das ofertas a contraparte contratual, que assumira a gestdo do risco. Este agente sera
responsavel por executar as ofertas relacionadas aos ativos do agente blindado de risco, permanecendo
remunerado em conformidade com os acordos previamente estabelecidos. A transferéncia do risco a
contraparte, introduzida no item anterior, é o caso natural, por exemplo, dos contratos estabelecidos
entre comercializadores varejistas (vendedor) e pequenos consumidores ou entre comercializadores
varejistas (comprador) e pequenos geradores.

Desta forma, a transferéncia de responsabilidade para submissdo das ofertas a contraparte pode ser de
dois tipos:

I.  Responsabilidade alocada ao vendedor: comprador transfere ao vendedor a responsabilidade
(6nus e bdnus) de fazer ofertas no mercado do dia seguinte (ex ante). Um exemplo deste tipo de
possibilidade sdo os contratos entre pequenos consumidores com comercializador varejista, no
qual o comercializador varejista seria responsavel por realizar as ofertas para o mercado do dia
seguinte.

ll.  Responsabilidade alocada comprador: vendedor transfere ao comprador a responsabilidade
(6nus e bdnus) de fazer ofertas no mercado do dia seguinte (ex ante). Um exemplo deste tipo de
possibilidade sdo os pequenos geradores com comercializador varejista no qual o
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comercializador varejista seria responsavel por realizar as ofertas para o mercado do dia
seguinte.

Este entendimento sobre os contratos com Comercializadores Varejistas decorre do fato de que,
atualmente, o Varejista é responsavel pela gestdo de seu portfélio e, por isso, responsavel por eventuais
exposi¢cdes ao mercado de curto prazo. Por isso, entende-se que contratos deste tipo poderdo ser
incluidos no @mbito do Cenario 3, introduzidos no item 5.1.

Neste sentido, é interessante que a regulamentac¢do estabeleca uma data a partir da qual todos os
contratos registrados na CCEE devem necessariamente indicar explicitamente qual o agente responsavel
pela realizacdo de ofertas, com a clareza de que a existéncia de um agente blindado de risco ndo elimina
o risco associado, mas o transfere a outro agente (usualmente a contraparte contratual).

5.2.AGENTES BLINDADOS DE RISCO

A adog¢do de um modelo de formag¢do de precos e despacho por oferta introduz novos direitos e
obrigacdes, podendo exigir ajustes regulatorios e negociacdes especificas para adaptar os direitos ja
existentes as novas regras de funcionamento do mercado. Esta se¢do abordara algumas tipologias de
contratos de natureza especifica que deverdo ter tratamento especifico no ambito de uma transicdo para
um paradigma por ofertas, uma vez que a estrutura contratual os blinda do risco associado ao mercado
de ofertas.

5.2.1. REGIME DE COTAS DE GARANTIA FiSICA

A Lei n® 12.783, de 11 de janeiro de 2013 [39] instituiu o regime de cotas de garantia fisica, no ambito
da prorrogacao das concessdes de geragdo de energia elétrica e permitiu que cotas de garantia fisica de
usinas hidrelétricas fossem transferidas a concessionarias de distribuicdo. No regime de Cotas de
Garantia Fisica as concessionarias de distribuicdo assumem o risco hidrolégico, com a possibilidade de
repassa-lo a tarifa do consumidor final. O repasse do risco hidrologico representa que, tanto as
geradoras hidrelétricas no regime de cotas quanto as concessionarias de distribuicdo sdo blindadas ao
risco hidrolégico e, no ambito do mercado de ofertas, caso um destes agentes tivesse o direito de realizar
ofertas de reservatdrio virtual, o arranjo contratual atual ndo produziria os incentivos adequados para
realizar ofertas eficientes.

Dentre as usinas afetadas pela Lei n° 12.783/13, ha dois tipos de classificacdo com base na alocacao da
garantia fisica. A primeira delas refere-se as usinas com a totalidade da garantia fisica alocada no regime
de cotas (mercado regulado), enquanto a segunda sdo as usinas comprometidas parcialmente, ou seja,
a alocacao da garantia fisica esta dividida parte no mercado livre e parte no mercado regulado. O risco
hidroloégico repassado as distribuidoras refere-se exclusivamente a parcela regulada que, pode ser a
totalidade da garantia fisica da usina, ou parte dela, a depender da classificagdo da usina, como
explicitado anteriormente [43].

A premissa para o funcionamento adequado do paradigma de formagdo de precgos por ofertas deve ser
de alocacdo do dnus e bdnus ao agente responsavel por submeter as ofertas. No caso do regime de
cotas, como o risco hidrolégico (parcela regulada) é repassado ao consumidor final (de acordo com o
exposto no paragrafo acima), nem os geradores cotistas nem as distribuidoras de energia elétrica
possuiriam incentivos para submissdo de ofertas eficientes. Desta forma, o contrato legado de cotas
acaba por blindar ambas as partes do contrato (gerador e distribuidoras) de qualquer risco associado a
submissao de ofertas e, por isso, 0 caso base é que, com a ado¢dao de um paradigma por ofertas, o
responsavel por submeter ofertas de Reservatdrio Virtual deveria ser o Operador de Mercado, seguindo
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a légica centralizada.

Haveria, entretanto, alternativas, que envolvem necessariamente que algum agente assuma este risco,
ou seja, o risco de mercado correspondente as diferencas associadas a liquidacdo ao PLD ex ante e ao
PLD ex post de montantes de gerac¢do hidrelétrica associados aos contratos de cotas. Este agente que
assumir o risco devera, portanto, assumir também a responsabilidade de realizar ofertas associadas a
estes montantes.

Em linha com os cendrios descritos no item 5.1, exploram-se abaixo as possibilidades para o caso
especifico do contrato de cotas.

e Cenario 1 - Solugdo ideal: o risco associado a introducdo do paradigma de precos por ofertas é
alocado ao préprio agente, neste caso o gerador cotista.

e Cenario 2: tendo em vista que o contrato blinda o agente e a contraparte do risco, operador de
mercado assume a responsabilidade de realizar ofertas.

e Cenario 3: 0 agente comprador (contraparte - distribuidora) assume os riscos, a questdao mais
importante é assegurar que a distribuidora de fato tem exposicdo a estas liquidacBes no
mercado spot sem repasse ao consumidor regulado, como na regra atual.

e Cenario Extra (variante do cendrio 1): mesmo tendo sido identificado que a estrutura
contratual do regime de cotas de garantia fisica blindaria o gerador dos riscos associados a
submissdo de ofertas, pode-se identificar a possibilidade de que o gerador cotista aceite, sem
pagamento adicional, assumir tanto o 6nus (risco) quanto o bénus (possibilidade de realizar
ofertas) associados a um ajuste da regra contratual que retire a blindagem de risco. Estes
acordos precisam ser bem desenhados e estruturados, com o intuito de garantir de que o agente
ndo judicializara.

Pode-se, ainda, explorar a possibilidade de que um outro agente (nem a contraparte vendedora nem a
contraparte compradora) assume este papel de “intermediador financeiro” do contrato. Neste caso, seria
necessario determinar o critério de escolha desta nova contraparte (possivelmente via mecanismo
competitivo) e os termos de remuneracao e risco associados.

Ressalta-se que a escolha do melhor caminho devera ser antecedida por amplas discussdes que
possibilitem a participagdo social, a exemplo da realizagdo de consulta publica, favorecendo a
contribuicdo ativa dos distintos stakeholders do setor e visando a constru¢do de uma solucdo
estruturada.

5.2.2. ENERGIA NUCLEAR

A energia das usinas nucleares de Angra | e Il, conforme estabelecido pela Lei n°® 12.111/2009, &
atualmente vendida ao mercado cativo, por meio de cotas, com tarifa estabelecida anualmente pela
ANEEL, visando o equilibrio econdmico-financeiro das usinas, mas ndo considerando o custo (ou
eventual receita) da exposicdo das usinas no mercado de curto prazo. Essa exposicdo é alocada nas
distribuidoras de energia, que repassam ao consumidor final por meio de mecanismo denominado
Conta de Compensacdo da Variagdo dos Itens da Parcela A (CVA).

Desta forma, assim como exposto no item 5.2.1 para os Contratos de Cotas de Garantia Fisica, o contrato
legado de comercializacdo de energia Nuclear acaba por blindar ambas as partes do contrato (gerador
e distribuidoras) de qualquer risco associado a submissdo de ofertas e, por isso, surgem as
possibilidades elencadas abaixo:

e Cenério 1 - Solugdo ideal: o risco associado a introdugdo do paradigma de precos por ofertas é
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alocado ao préprio agente de geracao.

e Cenario 2: tendo em vista que o contrato blinda o agente e a contraparte do risco, operador de
mercado assume a responsabilidade de realizar ofertas.

e Cenario 3: 0 agente comprador (distribuidora) assume os riscos, sendo a questdao mais
importante a ser enderegada a garantia de que a distribuidora de fato tem exposi¢do a estas
liquidagcdes no mercado spot sem repasse ao consumidor regulado, como na regra atual.

e Cenario Extra (variante do cenario 1): mesmo tendo sido identificado que a estrutura
contratual legada de Energia Nuclear blindaria o gerador dos riscos associados a submissdo de
ofertas, pode-se identificar a possibilidade de que o gerador nuclear aceite, sem pagamento
adicional, assumir tanto o 6nus (risco) quanto o bodnus (possibilidade de realizar ofertas)
associados a um ajuste da regra contratual que retire a blindagem de risco. Estes acordos
precisam ser bem desenhados e estruturados, com o intuito de garantir de que o agente ndo
judicializara.

Aqui também pode-se explorar a possibilidade de que um outro agente (nem a contraparte vendedora
nem a contraparte compradora) assuma este papel de “intermediador financeiro” do contrato. Neste
caso, seria necessario determinar o critério de escolha desta nova contraparte (possivelmente via
mecanismo competitivo) e os termos de remuneracao e risco associados. Mais uma vez, a decisdo sobre
a direcdo a ser seguida deve, necessariamente, ser fruto de um processo de contribuicdo publica,
garantindo a participacdo dos diversos agentes e a busca por uma solu¢do de consenso.

Ressalta-se que a Lei n° 15.235, de 8 de outubro de 2025 [44], fruto da conversdo da MP 1.300 de 2025,
determina que, a partir de 1° de janeiro de 2026, o custo e a energia das centrais nucleares de Angra 1 e
2 serdo rateados entre todos os consumidores do SIN, exceto consumidores de baixa renda, conforme
reproduzido abaixo:

Art. 2°A Lein®12.111, de 9 de dezembro de 2009, passa a vigorar acrescida do seguinte art. 11-A:

“Art. 11-A. A partir de 1° de janeiro de 2026, o pagamento a Eletronuclear da receita decorrente da
geracdo de energia de Angra 1 e Angra 2 serd rateado entre os usudrios finais de energia elétrica do
Sistema Interligado Nacional (SIN), de que trata o art. 3°-A da Lei n° 10.848, de 15 de marco de 2004,
exceto entre os consumidores integrantes da Subclasse Residencial Baixa Renda, rateando-se os custos
e a geracdo de energia proporcionalmente ao consumo individual verificado, mediante adicional
tarifdrio especifico, conforme regulagéo a ser estabelecida pela Aneel.”

5.2.3. ITAIPU

Ainda se encontra em andamento o processo de revisdo do Anexo C do Tratado de lItaipu, que diz
respeito da parte financeira do tratado [47]. O prazo estabelecido no préprio Anexo C para a conclusao
do processo era 20238, entretanto, até a presente data apenas um acordo temporario foi anunciado,
com disposi¢Bes transitérias sobre o Custo dos Servicos de Eletricidade (CUSE) da usina e a intencdo de
que ambos os paises, principalmente o Brasil, avancassem com as tratativas necessarias para que o
Paraguai possa comercializar energia dentro do mercado brasileiro.

Neste contexto, seria ideal que a renegociacao do Anexo C, bem como a destinacdo da energia produzida
pela usina de Itaipu, considerasse desde ja a possibilidade de implementar um modelo de despacho e

8 Tratado de Itaipu, Anexo C, Art. VI.


https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_Ato2007-2010/2009/Lei/L12111.htm
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formacdo de precos que se adeque ao desenho de mercado que se esta sendo proposto pelo presente
projeto. Essa abordagem poderia estabelecer condi¢8es especificas de oferta e divisdo de receitas, com
potencial tratamento diferenciado para a parcela brasileira e a paraguaia da usina. Adiar esse tipo de
discussdo até o encerramento da revisdo do Anexo C tornaria o processo mais complexo e aumentaria
o risco de contestagdo, além de desperdicar a oportunidade e os recursos ja empenhados na atual
renegociagao.

A forma mais natural de tratamento comercial para a energia produzida pela usina de Itaipu seria
designar algum agente especifico como sendo responsavel pelas cotas de Itaipu no mecanismo de
reservatorios virtuais. Este agente receberia todos os 6nus e bdnus da sua estratégia de oferta (tendo
incentivos, portanto, para ofertar da melhor forma possivel). Neste caso, podemos seguir a mesma logica
apresentada para as Usinas de Cotas, ou seja:

e Cenario 1 - Solugao ideal: o risco associado a introducdo do paradigma de pregos por ofertas é
alocado ao préprio agente, neste caso o gerador ENBPar (Empresa Brasileira de Participacfes
em Energia Nuclear e Binacional).

e Cenario 2: tendo em vista que o contrato blinda o agente e a contraparte do risco, operador de
mercado assume a responsabilidade de realizar ofertas.

e Cenario 3: 0 agente comprador (contraparte - distribuidora) assume os riscos, a questdao mais
importante é assegurar que a distribuidora de fato tem exposi¢do a estas liquida¢Bes no
mercado spot sem repasse ao consumidor regulado, como na regra atual.

e Cenario Extra (variante do cenario 1): mesmo tendo sido identificado que a estrutura
contratual legada de Itaipu blindaria o agente gerador ENBPar (Empresa Brasileira de
Participa¢des em Energia Nuclear e Binacional) dos riscos associados a submissdo de ofertas,
pode-se identificar a possibilidade de que o gerador aceite, sem pagamento adicional, assumir
tanto o 6nus (risco) quanto o bdnus (possibilidade de realizar ofertas) associados a um ajuste da
regra contratual que retire a blindagem de risco. Estes acordos precisam ser bem desenhados e
estruturados, com o intuito de garantir de que o agente ndo judicializara.

Pode-se, ainda, explorar a possibilidade de que outro agente (nem a contraparte vendedora nem a
contraparte compradora) assuma o papel de “intermediador financeiro” do contrato. Neste caso, seria
necessario determinar o critério de escolha desta nova contraparte (possivelmente via mecanismo
competitivo) e os termos de remuneracdo e risco associados.

Com relacdo ao no Cenario 1, é preciso ressaltar que a ENBPar (Empresa Brasileira de Participacdes em
Energia Nuclear e Binacional) precisard de uma equipe preparada para o processo de submissao de
ofertas de reservatério virtual, assim como para gerenciar os niveis de armazenamento e compromissos
contratuais da empresa. Destaca-se que a defini¢cdo clara dos compromissos contratuais relacionados a
energia de Itaipu é fundamental para avaliar a saude financeira da empresa, sendo também um dos
principais motivos para a importancia de estabelecer as novas condi¢des do Anexo C de Itaipu.

5.2.4. REPACTUACAO DO RISCO HIDROLOGICO

A Resolucdo Normativa N° 684, de 11 de dezembro de 2015° [45], estabeleceu o regime de repactuacao
de risco hidrolégico, com intuito de proteger usinas hidraulicas do risco sistémico. Esta normativa
produziu o efeito de blindar do risco hidrolégico, de forma total ou parcial, parcelas de usinas hidraulicas
sob regime de repactuacdo. Este arcabougo cria um ambiente com pouco ou nenhum incentivo para que

9 Aresolugdo em questdo foi revogada pela Resolu¢do Normativa ANEEL n° 1.009, de 22 de mar¢o de 2022 [43]
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os agentes geradores submetam ofertas eficientes, uma vez que os efeitos decorrentes das ofertas sdo
repassados a outros agentes.

Desta forma, pode-se aplicar, neste caso, a mesma sequéncia logica apresentada para o Regime de Cotas
de Garantia Fisica (item 5.2.1). Seleciona-se, assim, um agente para ser o responsavel pela alocacdo de
ofertas de reservatdrio virtual em nome da parcela da usina hidraulica assegurada pela repactuacao:

e Cenario 1 - Solugdo ideal: o risco associado a introducdo do paradigma de precos por ofertas é
alocado ao préprio agente, neste caso o gerador hidrelétrico com repactuagao.

e Cenario 2: tendo em vista que o contrato blinda o agente e a contraparte do risco, operador de
mercado assume a responsabilidade de realizar ofertas.

e Cenario 3: 0 agente comprador (contraparte - distribuidora) assume os riscos, a questdo mais
importante é assegurar que a distribuidora de fato tem exposicdo a estas liquidacBes no
mercado spot sem repasse ao consumidor regulado, como na regra atual.

e Cenario Extra (variante do cendrio 1): mesmo tendo sido identificado que a estrutura
contratual legada de repactuagao do risco hidrolégico blindaria o agente gerador dos riscos
associados a submissdo de ofertas, pode-se identificar a possibilidade de que o gerador aceite,
sem pagamento adicional, assumir tanto o 6nus (risco) quanto o bénus (possibilidade de realizar
ofertas) associados a um ajuste da regra contratual que retire a blindagem de risco. Estes
acordos precisam ser bem desenhados e estruturados, com o intuito de garantir de que o agente
ndo judicializara.

De forma analoga ao explorado no item 5.2.1, pode-se, ainda, explorar a possibilidade de que um outro
agente (nem a contraparte vendedora nem a contraparte compradora) assuma este papel de
“intermediador financeiro” do contrato. Neste caso, seria necessario determinar o critério de escolha
desta nova contraparte (possivelmente via mecanismo competitivo) e os termos de remuneracdo e risco
associados

Importa destacar que os montantes de garantia fisica ndo repactuados (ndo blindados de risco) deverdo
ser alocado ao préprio agente hidrelétrico, que teria liberdade para realizar ofertas. Ainda, sugere-se
que a decisdo sobre o caminho a ser adotado devera resultar de um processo colaborativo e
transparente, envolvendo a contribuicdo de diversos agentes, e principalmente aqueles afetados
diretamente, promovendo o didlogo com o objetivo de alcangar uma solu¢do de consenso.

5.2.5. PROINFA

O Programa de Incentivo as Fontes Alternativas de Energia (PROINFA) foi estabelecido pela Lei n°® 10.438,
de 26 de abril de 2002 [46] para incentivar a implementacdo de geracdo baseada nas fontes edlica,
biomassa e Pequenas Centrais Hidrelétricas (PCHs). A energia contratada no ambito desse programa é
de uso de consumidores cativos e livres, que pagam por esse custo através de um encargo setorial de
mesmo nome. A contraparte compradora a época da assinatura dos contratos era a Eletrobras, tendo
sido esse papel transferido a ENBPar (Empresa Brasileira de Participacbes em Energia Nuclear e
Binacional).

De maneira resumida, os contratos do Proinfa tém os volumes estabelecidos com base na chamada
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Energia de Referéncia'®, sendo que este volume pode ser anualmente reduzido'' se a geracdo das usinas
for menor que a Energia de Referéncia. Contudo, os desvios mensais entre a energia gerada e a
contratada sdo arcados inicialmente pela ENBPar, que no ano seguinte repassa esses ajustes aos
geradores, através de ajustes nos pagamentos mensais.

Ha, porém, uma diferenciacdo entre o que sdo esses ajustes repassados pela ENBPar para os distintos
agentes, com relag¢do a risco de pre¢os do mercado de curto prazo. Apenas para o caso das PCHs que, a
época da assinatura dos contratos, tivessem optado por aderir ao MRE, o repasse é equivalente a
exposi¢ao no mercado de curto prazo, absorvida inicialmente pela ENBPar. Para todas as demais fontes,
esse repasse é calculado com base na diferenca entre a energia gerada e contratada ao preco do préprio
contrato. De forma que:

e Todo gerador no Proinfa tem uma receita mensal repassada pela ENBPar, que é composta por:

|.  somatorio de uma receita fixa, equivalente a um doze avos da energia contratada anual
pelo pre¢o do contrato;

Il uma receita variavel;

A receita variavel (Il) muda conforme a fonte, de forma que para PCH no MRE é o resultado anual na
CCEE (exposicdo no mercado de curto prazo) dividido por doze meses e para as outras usinas,
corresponde a diferenca anual entre energia contratada e gerada valorada pelo pre¢o do contrato,
também dividido por doze meses.

Em outras palavras, no caso do Proinfa, apenas as PCHs com contratos do tipo “participante do MRE”
efetivamente arcam com o risco da exposicao ao mercado de curto prazo, ainda que com um certo
descasamento temporal. Todas as demais fontes e PCHs fora do MRE ndo arcam com essa exposi¢ao,
pois as diferencas entre gera¢do e contrato ndo sdo valoradas a PLD, e sim ao valor do préprio contrato.
Desta forma, quem absorve, de fato, a exposicdo no MCP sdo todos os consumidores (livres e cativos).

Ainda que os contratos do Proinfa estejam em vias de expirar, cabe pontuar que a Lei n° 14.182/2021
autorizou sua prorrogac¢ao, por mais 20 anos, para os agentes geradores que manifestassem interesse.
Essa prorrogacao deve ser feita, segundo a Lei, revendo cladusulas de preco e de forma de reajuste.
Porém nao estavam previstas altera¢cdes na forma de revisdo dos montantes contratuais ou do repasse
da exposicdo ao mercado de curto prazo. Cabe pontuar que até a presente data essas prorrogagdes
ainda ndo foram executadas e seria interessante que considerassem eventual alteracdo na formagdo de
prec¢os, antecipando a alocacdo do risco de descasamento entre 0os mercados ex ante e ex post ja nos
termos da renovagdo do contrato.

Como ja apresentado, a premissa para o funcionamento adequado do paradigma de formacdo de precos
por ofertas deve ser de alocacdo do 6nus e bdnus da estratégia de oferta ao agente responsavel por
submeté-las. Logo, vislumbra-se a possibilidade de que as usinas com contratos do tipo “participante do
MRE" possam ser efetivamente responsaveis por suas ofertas e pelos riscos associados as diferengas
entre mercado do dia seguinte e mercado de balanco (Cenario 1 - Solucao ideal). Para os demais, estao

0J& que, na época, ainda ndo existia o conceito de Garantia Fisica, apenas o de Energia Assegurada, aplicavel as
usinas de fonte hidrelétrica.

" Exceto no caso das PCHs, onde a redu¢do deve observar a revisdo de Garantia Fisica. Destaca-se também que
essa revisdo do montante contratado ocorrera apenas em caso de geragdo abaixo do montante contratado e ndo
ha previsdo de revisdo caso a performance de geracdo seja superior ao compromisso contratual.
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abaixo descritas as possibilidades a serem avaliadas:

e Cenario 1 - Solucdo ideal: o risco associado a introducdo do paradigma de precos por ofertas é
alocado ao préprio agente, neste caso o agente gerador do PROINFA.

e Cenario 2: para os geradores do PROINFA que o contrato blinda o agente e a contraparte do
risco, operador de mercado assume a responsabilidade de realizar ofertas.

e Cenario 3: 0 agente comprador (contraparte - ENBPar) assume o0s riscos, a questdo mais
importante é assegurar que este agente de fato tenha exposi¢do a estas liquida¢des no mercado
spot, sem repasse ao consumidor final, como na regra atual.

e Cenario Extra (variante do cendrio 1): mesmo tendo sido identificado que a estrutura
contratual blindaria o agente gerador do PROINFA (aqueles que atualmente ndo estdo expostos
a variacao do mercado de curto prazo) dos riscos associados a submissdo de ofertas, pode-se
identificar a possibilidade de que o gerador aceite, sem pagamento adicional, assumir tanto o
Onus (risco) quanto o bonus (possibilidade de realizar ofertas) associados a um ajuste da regra
contratual que retire a blindagem de risco. Estes acordos precisam ser bem desenhados e
estruturados, com o intuito de garantir de que o agente ndo judicializara.

5.2.6. ENERGIA DE RESERVA

No ambito da Frente Sistematizacdo, abordada no item 4.3, foi discutida a importancia de que, em uma
reforma plena, todos os agentes do setor tenham a responsabilidade de realizar ofertas preco e
quantidade. Contudo, é importante avaliar alguns perfis de contrato que podem, incialmente, ndo ser
compativeis com este novo paradigma, requerendo adaptacdes. Destacam-se aqui os contratos em que
a quantidade comprometida esta diretamente vinculada a geracdo efetiva da usina, especificamente os
contratos de reserva.

O Art. 3° da Lei n° 10.848/2004 [6], abaixo transcrito, apresenta as definicbes sobre a contratacdo de
energia elétrica ou de reserva de capacidade, tema que foi regulamentado por meio do Decreto n°® 6.353,
de 16 de janeiro de 2008 [47] .

“Art. 3° O Poder Concedente homologard a quantidade de energia elétrica ou de reserva de capacidade
a ser contratada para o atendimento de todas as necessidades do mercado nacional e a relacdo dos
empreendimentos, novos e existentes, que integrar@o o processo licitatério, a titulo de referéncia.
(Redacdo dada pela Lei n° 14.120, de 2021)  (Regulamento)”

A contratacdo de energia de reserva é realizada por meio de Leildes Regulados, a partir da contratagao
de empreendimentos novos ou existentes, e tem o objetivo de aumentar a seguranca no fornecimento
de energia elétrica ao SIN. Toda a energia produzida pelas usinas envolvidas nesse compromisso é
liguidada no Mercado de Curto Prazo (MCP), e as receitas provenientes dessas opera¢fes sdo
transferidas para a Conta de Energia de Reserva (CONER). Esses recursos compdem o montante
financeiro necessario a cobertura dos custos associados a contrata¢ao de Energia de Reserva. [48]

Para cobrir os custos associados a contratagdo da Energia de Reserva, foi instituido um encargo
especifico, o Encargo de Energia de Reserva. Esse encargo engloba as despesas administrativas,
financeiras e tributarias, bem como a remuneracdao da CCEE pela gestdo do encargo e da CONER. Sua
arrecadacao é aplicada a todos os agentes da CCEE que se enquadram como Usuarios de Energia de
Reserva.

Com ainsercao da dupla contabiliza¢do e transicdo para o paradigma de formacao de precos por ofertas,
seria natural considerar que a responsabilidade pela realizacao de ofertas deveria ser alocada ao proéprio
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agente gerador, provendo os incentivos necessarios para melhorar a qualidade das previsdes no
mercado do dia seguinte. Contudo, tendo em vista a estrutura do mecanismo de contratacdo de Energia
de Reserva, entende-se esta tipologia de contrato esta alocada ao caso citado no item 5.1 em que o
contrato legado blinda o agente, e sua contraparte, de qualquer risco associado a submissao de ofertas,
ou seja, tanto os geradores quanto a prépria CCEE.

Desta forma, avaliam-se os cendrios abaixo:

e Cenario 1 - Solugdo ideal: o risco associado a introducdo do paradigma de precos por ofertas é
alocado ao préprio agente, neste caso o agente gerador de reserva.

e Cenario 2: tendo em vista que o contrato blinda o agente e a contraparte do risco, uma solugao
de contorno é que o operador de mercado assuma a responsabilidade de realizar ofertas.

e Cenario 3: como a contraparte contratual neste caso é a CCEE, entende-se que ndo ha que se
explorar o cendrio 3, uma vez que seria similar ao Cenario 2, visto que se propde que o operador
de mercado seja fung¢do atrelada a CCEE.

e Cenario Extra (variante do cenario 1): mesmo tendo sido identificado que a estrutura
contratual legada de reserva blindaria o gerador dos riscos associados a submissao de ofertas,
pode-se identificar a possibilidade de que o gerador nuclear aceite, sem pagamento adicional,
assumir tanto o énus (risco) quanto o bdnus (possibilidade de realizar ofertas) associados a um
ajuste da regra contratual que retire a blindagem de risco. Estes acordos precisam ser bem
desenhados e estruturados, com o intuito de garantir de que o agente ndo judicializara.

Ressalta-se entendimento que, no Cenario 2, enquanto existirem estes contratos, a submissdo de
quantidades para o mercado do dia seguinte devera ser realizada pelo Operador de mercado, e
eventuais descasamentos entre o mercado ex ante e ex post poderia seguir cobertos via encargo de
Energia de Reserva, seguindo a estrutura atual.

5.2.7. DISTRIBUIDORA DE ENERGIA ELETRICA

Como ja introduzido neste capitulo, alguns agentes no mercado brasileiro possuem, atualmente, uma
estrutura de contrato que garante o repasse do risco a outros agentes (usualmente o consumidor final
de energia elétrica). Este é o caso das distribuidoras de energia elétrica, que, atualmente, sob condicdes
especificas regulamentadas pelo Decreto n° 5.163/2004 de 30 de julho de 2004 [7] e previstas em seus
contratos de concessdo, tém a prerrogativa de transferir determinados custos e riscos relacionados a
aquisicao de energia no mercado de curto prazo para a tarifa final de energia, até um limite estabelecido.

No ambito da Frente Sistematizacdo, abordada no item 4.3, foi discutida a importancia de que, em uma
reforma plena, todos os agentes do setor, ou agentes que os representem, realizem ofertas no mercado
de curto prazo. Quando avaliamos os consumidores regulados de energia elétrica, é natural pensar em
transferir a responsabilidade de realizar ofertas a distribuidora de energia elétrica, como discutido no
item 5.1.1. Neste sentido, ao pensar nas Distribuidoras como representantes dos consumidores
regulados para submissao de ofertas no novo paradigma, € importante notar que, caso as distribuidoras
sejam indiferentes ao risco de descasamento entre o mercado do dia seguinte (ex ante) e mercado de
balanco (ex post) ndo ha incentivos para formulacdo de ofertas eficientes.

Reitera-se aqui a premissa de que 0s agentes responsaveis por fazer ofertas em beneficio dos
consumidores assumam a responsabilidade financeira pelos desvios entre a demanda prevista para o
dia seguinte e a demanda efetivamente observada, seja no mercado regulado ou no mercado livre.

Neste sentido, erros de previsdo, especialmente de demanda, ndao devem ser considerados nao



Estudo sobre a formacdo de preco de energia elétrica de curto prazo no Brasil

gerenciaveis, pois podem ser aprimorados por meio de investimentos em projecdes mais precisas, assim
como ferramentas de gestdo ativa da demanda, promovendo assim uma gestdo mais eficiente do risco.

No caso das distribuidoras de energia elétrica, enquanto responsaveis pela submissdo de ofertas de
preco e quantidade em nome de seus consumidores regulados, sera necessario revisar o Decreto n°
5.163/2004 [7] mencionado anteriormente, podendo também ser requerida uma adaptacdo dos
contratos de concessdo. Contudo, esse tema envolve uma revisao de uma estrutura regulatéria mais
ampla, que demandara uma reformulacdo abrangente da atividade de “comercializa¢do regulada” pela
distribuidora, incluindo a separacao das atividades de “fio” e de comercializa¢do regulada de energia.

Esta atividade, envolvendo submissdo de ofertas, passaria a integrar as atribui¢des da distribuidora e
pode até mesmo representar uma fonte adicional de receita para as concessionarias, contribuindo para
minimizar possiveis resisténcias. O custo de contratacdo eficiente deve compensar a distribuidora em
certo grau pelo risco assumido, mas ndo deve blindar a distribuidora do risco inerente a diferentes
estratégias de comercializa¢do, e por isso, 0 mecanismo para a remuneracao da distribuidora-
comercializadora devera ser rediscutido.

Em um primeiro momento, poderia se estabelecer que, para a submissdo de ofertas, e, portanto,
previsdes de demanda, poderia ser desenvolvida uma solugao hibrida, entre distribuidoras e Operador
de Mercado. Neste caso, o Operador apoiaria as distribuidoras, compartilhando com elas as suas
previsdes para o perfil de demanda no mercado do dia seguinte, mas as distribuidoras estariam livres
para ignorar ou ajustar as previsdes do operador como achassem melhor, sendo responsaveis por
eventuais desvios entre mercado do dia seguinte e mercado de balango. Isto poderia ser testado,
inclusive, durante um periodo de Operagdao Sombra, como sera discutido no item 5.3.1.

5.2.7.1.0UTROS CONTRATOS

Nos Contratos de Comercializacdo de Energia no Ambiente Regulado por Disponibilidade (CCEAR-D),
celebrados entre Distribuidoras e Geradores, a associa¢do da geracdo comprometida a medi¢do ex post
implica que o Gerador esta parcialmente blindado de risco de mercado. A estrutura de risco desse
contrato, portanto, sugere um tratamento regulatério semelhante ao da Energia de Reserva, conforme
detalhado no item 5.2.6.

O direcionamento ideal pressupde que os agentes assumam integralmente o risco relativo a possiveis
descasamentos entre os mercados ex ante e ex post, o que inclui a reavaliacao de contratos legados. Na
impossibilidade de aplicar esta regra de aloca¢do de risco, a analise deve retornar aos cenarios
especificos discutidos no item 5.1.

Desta forma, avaliam-se os cenérios abaixo:

e Cenario 1 - Solugdo ideal: o risco associado a introducdo do paradigma de pregos por ofertas &
alocado ao préprio agente, neste caso o agente gerador com contrato do tipo CCEAR-D.

e Cendrio 2: se o contrato tiver clausulas que blindam o agente e a contraparte do risco, uma
solucdo de contorno é que o operador de mercado assuma a responsabilidade de realizar
ofertas.

e Cenario 3: 0 agente comprador (contraparte - distribuidora) assume os riscos, a questdo mais
importante é assegurar que a distribuidora de fato tem exposicdo a estas liquida¢Bes no
mercado spot sem repasse ao consumidor regulado, como na regra atual.

e Cenario Extra (variante do cenario 1): mesmo nos casos em que a estrutura contratual legada

blinda o gerador dos riscos associados a submissdo de ofertas, pode-se identificar a
possibilidade de que o gerador aceite, sem pagamento adicional, assumir tanto o dnus (risco)
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quanto o bdnus (possibilidade de realizar ofertas) associados a um ajuste da regra contratual
que retire a blindagem de risco. Estes acordos precisam ser bem desenhados e estruturados,
com o intuito de garantir de que o agente nao judicializara.

5.3.TRANSICAO

5.3.1. OPERACAO SOMBRA

O estabelecimento de um periodo de transi¢do com operacdo sombra é um processo de beneficio
conhecido no setor elétrico brasileiro, assim como feito durante o estabelecimento do pre¢o horario. O
estabelecimento de um periodo sombra possibilidade que novas regras sejam testadas, buscando
preparar nao sé instituicdes envolvidas em seu estabelecimento, mas também todos os agentes do
setor, que precisardo passar por um periodo de aprendizagem. Neste sentido, recomenda-se que a
implementacdo de um paradigma de formacao de precos hibrido com elementos por ofertas também
conte com um periodo de operacdo sombra, que podera ser estabelecido de distintas formas, seja por
Frente de Implementacdo, ou a medida que as alterac8es legais e normativas sejam estabelecidas.

O estabelecimento da dupla contabilizagao, discutida no ambito do item 4.1, devera contar com a
implementacdo de um periodo de testes, sem efeitos financeiros aos agentes, testando como o
Operador de Mercado deverd realizar a dupla contabilizagdo, buscando identificar necessidade de
aprimoramentos em plataformas e sistemas, preparando-se para este novo formato, que envolvera
maior volume de dados a serem geridos pela CCEE.

De forma analoga, com relagdo ao mecanismo de reservatérios virtuais e estabelecimento do
mecanismo de oferta de seguranca tratados no item 4.2, é recomendavel que, antes da implementacdo
definitiva, seja estabelecido um periodo de operacdo sombra. Essa abordagem permitira testar e ajustar
o funcionamento do mecanismo, minimizando riscos e garantindo uma transi¢do mais segura e eficaz.

O periodo de operacdo sombra é essencial para que tanto os agentes ofertantes quanto as institui¢des
possam validar a estrutura do mecanismo, bem como as plataformas necessarias para seu
funcionamento. Essa fase permitird identificar e antecipar eventuais problemas, possibilitando a
elaboracdo de solu¢des de contingéncia antes do inicio da operacdo definitiva. Dessa forma, assegura-
se que todos os participantes compreendam plenamente o funcionamento do sistema e a rotina
operacional, além de ser uma fase de “treinos”, fortalecendo a confianga dos agentes.

Diante desse cenario, pensou-se em uma operacdo sombra que considere uma simulacdo de
contabilizacdo em que todos os calculos necessarios seriam realizados sob as regras do novo
mecanismo, incluindo a dupla contabilizacdo e a aplicagdo do mecanismo de reservatorios virtuais. Além
disso, nesta etapa, a plataforma de submissdo de ofertas, detalhada no item 4.3.4, devera estar
disponivel exclusivamente para testes, sem que essas ofertas sejam utilizadas no despacho ou na
formacao de precos, permitindo assim identificar possiveis ajustes e garantir uma transicao mais segura
e controlada.

Este é um processo de grande relevancia para familiarizacdo dos agentes, tanto com relacdo a estratégia
de submissdo de ofertas quanto a utilizacdo das plataformas necessarias. Por exemplo, durante o
periodo de Operacdo Sombra poder ser testada a implementacdo de “Ofertas de Referéncia”
disponibilizadas pelo Operador de Mercado, que poderia ser utilizadas pelos distintos agentes, como
introduzido no item 5.2.7 em que se indicou a possibilidade de o Operador poderia, em um momento
de transicdo, apoiar as Distribuidoras de Energia Elétrica, ao compartilhar com elas suas previsdes o
perfil de demanda no mercado do dia seguinte, o que poderia ser feito também com outros agentes.
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Neste sentido, ressalta-se também a importancia do periodo sombra testar as regras propostas na etapa
de Sistematizagao, discutida no item 4.3, momento que, como citado acima, a plataforma de submissao
de ofertas deve estar disponivel, assim como a definicdo sobre o formato de ofertas deve estar ja
definido, garantindo que as informac¢des submetidas pelos agentes reflitam as condi¢Bes técnicas e
operacionais dos ativos, assim como as melhores estratégias de gestdo de seus ativos. De maneira
complementar, a validacdo de ofertas também devera testada, podendo inclusive ser um momento de
calibra¢do para a implementagdo dos limites de ofertas.

5.3.2. CONDICOES GERAIS PARA A TRANSICAO DO MRE PARA RV

O mecanismo de reservatorios virtuais, embora seja opcional para os agentes legados, sera obrigatério
para os novos agentes. Além disso, ha a possibilidade de que agentes atualmente fora do MRE possam
obter a flexibilidade de realizar ofertas no regime de reservatérios virtuais. E importante recordar que a
condicdo essencial para que um agente possa fazer ofertas é estar exposto ao risco hidrologico e ao
risco de descasamento entre os mercados do dia seguinte e de balan¢o. Agentes que atualmente estejam
protegidos do risco hidroldgico ndo poderdo participar do mecanismo de reservatorios virtuais, a ndo
ser que, por acordo, optem por assumir tal risco.

Ou seja, a premissa fundamental para implementacdo do mecanismo de reservatorios virtuais é de que
a adesdo dos atuais participantes do MRE as novas regras tera carater voluntario. Contudo, ressalta-se
que a implementacdo da dupla contabilizagdo deve ocorrer antes da entrada em opera¢dao do
mecanismo de reservatérios virtuais e, dessa forma, mesmo que o agente ndo migre para o novo regime,
estara sujeito aos efeitos da dupla contabilizacao.

Além disso, é importante destacar que os agentes que, por usufruto de direitos concedidos pelo contrato
legado, decidirem por ndo migrar, serdo tomadores de preco. Ou seja, suas decisbes de geragao serao
de responsabilidade outro agente, com a garantia de que o risco associado a atuacdo no mecanismo de
reservatorios virtuais ndo lhes sera atribuido. Alguns casos especificos foram tratados no ambito do item
5.2 e, como detalhado, o caso base para os agentes blindados ao risco é que, com a adog¢do de um
paradigma por ofertas e mecanismo de reservatérios virtuais, o responsavel por submeter as ofertas
(representando, assim, o agente blindado de risco) devera ser o Operador de Mercado, seguindo uma
|6gica de atuagdo centralizada.

Assim, 0 mecanismo de Reservatérios Virtuais sera operado com base na energia afluente, substituindo
o MRE atual, com base na energia produzida e, para isso, seriam necessarias as mudancas legais e
regulatorias enderecadas neste relatério. O Operador de Mercado, portanto, tera saldos de energia nos
diversos reservatorios virtuais, atuando sobre as parcelas de energia atribuidas as usinas que nao
migraram para o mecanismo de RV, sendo responsavel por realizar as ofertas de preco e quantidade,
seguindo a logica de atuagdo das ofertas de seguranga, com tratamento financeiro também enderecado
por meio de encargos.
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6.Conclusoes

Este capitulo esta estruturado em duas partes principais: primeiro, a consolida¢do das recomendacdes
apresentadas neste relatério e, em seguida, a apresentacdo de uma matriz de riscos associados a
implementacdo de um mecanismo de formacdo de preco por oferta no Brasil, tendo esta sido
apresentada preliminarmente no ambito do Relatério 6 (produto e.6.r) e atualizada conforme o avan¢o
do projeto.

6.1.SINTESE DE RECOMENDAGOES

A transicao de um modelo de formacdo de precos fundamentalmente por custos para um paradigma
qgue incorpora elementos mais aprofundados por ofertas representa um marco fundamental na
evolucdo do mercado de energia no Brasil. Este relatério analisou os impactos qualitativos dessa
mudanca, confirmando que o processo pode ser estabelecido a partir de mudancgas base legal e
regulatéria existente, a qual ja tem permitido a introdug¢ao gradual de elementos por oferta ao longo do
tempo. Esta trajetéria demonstra o compromisso do pais em buscar maior eficiéncia e dinamismo,
concedendo aos agentes maior protagonismo na formacgdo de precos.

A forca das instituicdes brasileiras, com papéis bem definidos e uma estrutura de governanca
consolidada, sera um pilar essencial para a condu¢do dessa transicdo. De forma complementar, a
robustez do atual aparato legal e regulatério no Brasil demanda que mudangas ocorram conforme rito
especifico, garantindo a seguranca institucional necessaria para a implementacao de novas praticas.
Desta forma, pensar em uma transicao para formacdo de precos por ofertas exige que se desenhe uma
implementacdo planejada, ao mesmo tempo abrangente e sensivel a multiplos fatores.

A adequabilidade da transicdo esta diretamente ligada a necessidade de que os agentes compreendam
claramente o novo modelo, seus riscos e beneficios. Além disso, a adaptacdo dos contratos legados é
uma prioridade para assegurar a seguranca juridica e estabilidade regulatéria. Desta forma, foram
propostas trés principais frentes de implementacdo, resumidas a seguir.

A Frente Elementos Minimos apresentou as modificagdes essenciais no arcabouco legal e regulatério
para viabilizar a introducdo da dupla contabilizacdo e a redefinicdo dos limites de pre¢o minimo e
maximo para o Brasil, elementos ja reconhecidos como imprescindiveis mesmo no modelo atual,
baseado em custos, de forma a buscar que os pre¢os do mercado de curto prazo reflitam de forma
aderente as condig¢des sistémicas.

A Frente de Reservatorios Virtuais detalhou as mudancas no arcabouc¢o atual para a reforma do
Mecanismo de Realocacdo de Energia (MRE) e a incorporagdo do Mecanismo de Reservatdrios Virtuais.
Além disso, introduziu a necessidade de edicdo de um normativo para implementacdo de um mecanismo
de ofertas de seguranca, crucial para garantir a seguranca de suprimento frente ao risco de que ofertas
dos agentes possam resultar em uma reducdo nao otimizada do nivel de armazenamento, justificando
assim a intervengdo do Operador de Mercado.

Frente Sistematizacdo abordou as adaptacdes legais e regulatérias para introdu¢do do arcabougo de
ofertas no Brasil, incluindo o desenvolvimento de uma plataforma de submissao de ofertas e a criagao
de uma normativa para o estabelecimento do mecanismo de validacdo de ofertas, que demandardo o
estabelecimento do Monitor de Mercado, com a necessidade revisdo da estrutura organizacional de
alguns agentes institucionais relevantes. Importa ressaltar que discussdes e revisdes legais e regulatorias
relacionadas as trés Frentes podem ocorrer de forma paralela, desde que a Frente de Elementos
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Minimos seja implementada antes da finalizagdo das demais.

Nesse contexto, a questdo dos contratos legados e os agentes blindados de risco se destaca como um
ponto focal. Estes agentes, por deterem contratos que os protegem, total ou parcialmente, dos efeitos
do mercado por ofertas, acabam por ndo terem o incentivo adequado para realizacdo de ofertas
eficientes. Desta forma, foram desenhados alguns caminhos possiveis para aloca¢ao do risco referente
aos contratos legados, com avaliacdo de alguns casos especificos, sempre buscando minimizar a
resisténcia dos agentes e os custos de transacdo associados a evolu¢do do mercado.

De forma complementar, foi indicada a necessidade de que estrutura contratual evolua para refletir o
novo paradigma de formacdo de precos, ou seja, o padrao de mercado esperado sera aquele em que
tanto vendedor quanto comprador detenham a responsabilidade, e risco associado, de realizar ofertas
no mercado de dia seguinte. Reforcando a premissa de que se um agente ndo possui risco associado,
este ndo pode realizar ofertas.

Por fim, a introducdo de inova¢des como o mecanismo de reservatérios virtuais, cuja adesdo pelos
participantes do MRE terd carater voluntario, assim como estratégias de um periodo sombra para testes
de regras e um cronograma de atividades bem estruturado sdo fundamentais uma transicdo
transparente e ordenada, buscando minimizar eventuais resisténcias e garantindo respeito aos
contratos e seguranca juridica e regulatoria.

Em sintese, a evolu¢do para um modelo com mais elementos por ofertas € um movimento estratégico
para o sistema elétrico brasileiro, exigindo um esforco coordenado em frentes regulatérias, contratuais
e institucionais para assegurar que o mercado se torne mais eficiente, transparente e justo em uma
perspectiva de longo prazo.

6.2.MATRIZ DE RISCO

A Matriz de Risco foi inicialmente construida no &mbito da proposta apresentada no Relatério 6 (Produto
e.6.r) com base nos riscos relacionados a mudanca do paradigma de formacao de precos no Brasil. Como
introduzido na ocasido, e reforcado neste relatério, toda mudanca estrutural nas regras de mercado
requer cautela devido a necessidade de estabelecer ou revisar metodologias. Portanto, é crucial que as
novas diretrizes tenham sido estudadas e possiveis rebatimentos sejam levantados, garantindo-se,
ainda, que as regras sejam claras, robustas e de facil compreensao por todos os stakeholders.

Com isso, para a construcdo da matriz, relembra-se que os riscos foram divididos em dois grupos,
detalhados abaixo:

(i) riscos de adaptacao, relacionados a necessidade de adaptacdo do arcabougo legal,
regulatério e institucional tendo em vista a ado¢do do mecanismo de formacgdo de pregos
por oferta.

(i) riscos de operacao, relacionados a operagao do mecanismo, uma vez colocado em pratica.

Importa ressaltar que a avaliagdo realizada é qualitativa e feita com base no contexto institucional
brasileiro. Ainda, levou-se em consideracdo que as solu¢des de contorno detalhadas nos Relatérios 7
(Produto e.7.r) e 8 (Produto e.8.r) deverdo ser adotadas em certo grau, de forma a mitigar e monitorar
0s riscos associados.

Com relacdo aos riscos de adaptacao:

e Foi considerado, inicialmente, que uma premissa para que a migracdo para o paradigma de
formacao de precos por ofertas ocorra é que altera¢des nos normativos vigentes serao
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necessarias e, por isso, ha o risco de nao aprovagao do arcabouco legal, dado que mudancgas
na legislacdo brasileira carecem de articulacdo e apoio do Congresso Nacional. Ressalta-se que
algumas das altera¢des propostas na Frente Elementos Minimos ja foram objeto de uma Medida
Provisoria (MP 1.304/2025 [30]) aprovada na forma de Projeto de Lei de conversdo, aguardando
sancdo presidencial. Esse processo alimentou o debate, demonstrando certo consenso sobre a
importancia de introdu¢do da dupla contabilizacdo. Isto posto, entende-se coerente manter a
visdo de que a probabilidade de ndo aprovacdo seria “possivel”, com um impacto moderado
(os riscos possuem consequéncias reversiveis com custos baixos). A aprova¢do do arcabougo
legal é o primeiro passo da mudanca, de forma que a ndo aprovagao nos mantem no ponto atual
de estruturacdo das regras de mercado.

e Como apontado no Relatério 6 (Produto e.6.r), para atender as exigéncias da nova estrutura de
formacao de precos, as diferentes instituicdes deverao mobilizar-se para se adequarem-se as
novas necessidades e, por isso, ha o risco de que as instituicdes ndo consigam os
investimentos necessarios, ou que demorem substancialmente para se adaptarem
estruturalmente (criacdo de dreas novas ou sistemas computacionais necessarios para viabilizar
a reforma). Esse risco foi considerado inicialmente como “improvavel”, com um impacto alto
(os riscos possuem consequéncias reversiveis, mas com custos altos) caso esse risco se
materialize. Ndo foram identificadas alteracdes contextuais que justifiquem a modificacdo das
considerac@es iniciais, mantendo-se inalterada a valoracdo do risco previamente estabelecida.
De toda maneira, espera-se, que, uma vez que o arcabouco legal esteja definido, as instituicdes
irdo atuar de forma diligente para adaptarem-se as novas regras, e caso isso ndo ocorra, 0O
impacto sera um descasamento entre a disposicdo legal e a estrutura¢do das instituicdes,
podendo impactar na credibilidade das instituicdes.

e Em um setor dindmico como o setor elétrico pode haver risco de inviabilizag¢do infralegal da
reforma, caso outras prioridades se imponham e a reforma infralegal ndo ocorra no prazo
necessario. Esse risco foi classificado como “improvavel”, com um impacto moderado (os
riscos possuem consequéncias reversiveis com custos baixos) no ambito do Relatério 6 (Produto
e.b.r) e verificou-se a permanéncia das premissas originais do contexto de analise. Sendo assim,
ndo ha subsidios para modificar a valoracao atribuida ao risco. Acredita-se, uma vez que o
arcabouco legal esteja definido, a definicdo infralegal ira seguir o rito processual usual, incluindo
as prioridades devidas, por isso a baixa probabilidade de ocorréncia. O impacto, caso esse risco
se materializasse, seria, entdo, um atraso na definicdo das regras de forma mais especifica,
postergando o inicio do mecanismo.

e Comrelacdo a possibilidade uma reforma parcial ou ineficaz, identifica-se que este é um risco
que deve seguir mapeado. Contudo, embora inicialmente tenha sido avaliado como “provavel”,
com impacto alto (os riscos possuem consequéncias reversiveis, mas com custos altos) para a
sociedade, tendo em vista as alteracBes legais e regulatérias mapeadas neste relatério, pode-se
reduzir a probabilidade do risco para “possivel”, mantendo-se o impacto alto. Esta adaptacdo
se justifica em fun¢do do mapeamento detalhado da estrutura legal e regulatéria realizada neste
relatorio, e, principalmente, pela definicdo de frentes de implementacao, facilitando assim, o rito
das alteragBes de maneira escalonada e gradual. De toda forma, entende-se que o risco é, de
fato, ainda possivel de que aconte¢a, mantendo o impacto significativo.

e Adefinicdo de um periodo de transicdo € relevante para testar as condi¢des da mudancga, e ha o
risco de ineficacia do periodo de transi¢do, gerada, por exemplo, por uma operacdo sombra
sem resultados esperados em funcao de um periodo transicdo com execucdo inferior a desejada.
Decidiu-se por manter a probabilidade quase nula de ocorréncia, dado que o setor ja tem
experiencia em periodo de transi¢do, tendo um impacto moderado (os riscos possuem
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consequéncias reversiveis com custos baixos), mesmo considerando a proposta de periodo
“Sombra 2" indicada no ambito deste relatério, com operag¢do parcialmente afetada.

e A adocao de um modelo de formacdo de precos hibrido com elementos por ofertas implica a
criacdo de novos direitos e obrigacBes para os participantes do mercado e, por isso, a
judicializagao dos contratos legados pode representar um risco para o processo, uma vez que,
a depender do caminho a ser escolhido para tratamento dos contratos legados, pode haver uma
ndo aceita¢ao do tratamento regulatério dos contratos legados diante do novo sistema de precos
por ofertas. Mesmo considerando a avaliagdo contida neste relatério, assim como a
recomendacdo de que algumas tipologias de contratos legados sdo blindados de risco e,
portanto, precisardo de tratamento especial, considerou-se como “possivel” a probabilidade de
ocorréncia do risco, com impacto alto, dada a capacidade de que a judicializacao gere atraso
nas reformas pretendidas.

Ja com relacdo aos riscos de operacdo:

e Tendo em vista a necessidade de desenvolvimento de sistemas para implementacdo do
mecanismo de formac¢do de prego por oferta, ha o risco de serem desenvolvidos sistemas
pouco amigaveis, com certo grau de complexidade de dificil compreensdo. Embora inicialmente
tenha sido considerado o risco como “provavel”, com impacto baixo (os riscos possuem
consequéncias reversiveis com custos pouco significativos), tendo em vista o desenvolvimento
do softwere e plataforma IARA, entende-se como coerente reduzir a probabilidade do risco
para “possivel”. Embora os sistemas possam iniciar de forma mais complexa, espera-se que,
com o tempo, estes sejam aprimorados e que os agentes ganhem maior conhecimento sobre
eles, sendo o periodo sombra muito relevante tanto para as instituicdes quanto para os agentes
se habituarem a nova realidade de sistema operacionais.

e Emlinhacom orisco anterior, podera haver o risco de dificuldade de interpretagao e adaptacao
dos agentes com relacdo as regras de forma geral, atrapalhando o bom desenvolvimento do
mecanismo. Esse risco foi mantido como “possivel” com impacto moderado (os riscos possuem
consequéncias reversiveis com custos baixos). Tendo em vista a complexidade do mecanismo,
ha uma probabilidade mais elevada, mas ndo excessiva, de que, pelo menos inicialmente, os
agentes tenham a percep¢do de ndo entendimento quanto as novas regras, podendo gerar falta
de apoio da sociedade a mudanca. O impacto, entdo, ndo leva a custos altos, mas pode
influenciar em uma morosidade da adoc¢ao definitiva do mecanismo.

e Em um mecanismo de formacdo de precos por ofertas, sempre havera a preocupacdo de que 0s
agentes tentem influenciar precos ao submeter ofertas com quantidades muito abaixo ou muito
acima do que garantiria o equilibrio para o sistema, como detalhado no ambito do Relatério 7
(Produto e.7.r). Dessa forma, o risco de poder de mercado foi mapeado e avaliado com cautela,
tendo sido mantido como “improvavel”, porém com impacto alto (os riscos possuem
consequéncias reversiveis, mas com custos altos). Relembra-se que os mecanismos de mitigacao
e monitoramento devem implementados, de forma que a probabilidade de ocorréncia seja
baixa, mas o impacto, caso ocorra, relevante.

e Em um pais como o Brasil, com forte predominancia hidroelétrica e com diversas empresas
compartilhando as mesmas cascatas é importante mapear o risco de opera¢ao inadequada
dos reservatoérios. Também neste caso, foi mantido como “improvavel”, porém com impacto
muito alto (os riscos possuem consequéncias de dificil reversdo e/ou com custos muito
elevados) dado o comprometimento da seguranca de suprimento caso esse risco se materialize.
A probabilidade de ocorréncia do risco nao foi avaliada como alta em funcdo da recomendacdo
de estabelecimento do mecanismo de ofertas de seguranca, assim como a proposta de transicao
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de periodo sombra 1 e 2 abordados neste Relatério.

A Tabela 1 representa o resumo dos riscos acima descritos, indicando o que caracteriza cada um
deles, e o relatério que tratard em detalhe dos mecanismos de mitigacdo e prevencao.

Grupo de

risco

Adaptacéo

Operagéo

Nao aprovagao
do arcaboucgo
legal

Falta de
investimento
institucional

Inviabilizagao
infralegal da
reforma

Reforma parcial
ou ineficaz

Ineficacia do
periodo de
transigéo

Judicializacao
dos contratos
legados

Sistemas com
interface de
dificil
compreensao
Interpretagéo e
adaptacao dos
agentes

Poder de
mercado

Operagéao
inadequada dos
reservatorios
das usinas
hidrelétrica

Tabela 1 - Matriz Risco - Probabilidade e Impacto.

O que caracteriza o
risco

Alteracao legal sera
necessaria, e dependera
de articulagédo e apoio do
Congresso e partes
interessadas.

Demora, por parte das
instituicdes, na diligéncia
de adaptagbes
necessarias, como
criagdo de areas novas
ou sistemas
computacionais para
viabilizar a reforma.
Risco de outras
prioridades se imporem e
a reforma infralegal néo
ocorra no prazo
necessario

Risco de uma reforma
incompleta em fungéo de
atraso excessivo ou falta
de apoio da sociedade

Operagédo sombra sem
resultados esperados em
funcdo de um periodo
transicdo com execugao
inferior a desejada

Possibilidade de que os
agentes com contratos
legados nao aceitem a
transicéo para um
mecanismo de formagao
de pregos hibrido, com
elementos por ofertas,
com efeitos sobre
judicializacéo.
Desenvolvimento de
sistemas muito
complexos

Falta de apoio dos
agentes a reforma

Exercicio do poder de
mercado gerando
impacto nos precgos de
eletricidade

Operagéo inadequada
dos reservatoérios
hidrelétricos levando
colocando em risco a

Probabilidade

Possivel

Improvavel

Improvavel

Possivel

Quase nula

Possivel

Possivel

Possivel

Improvavel

Improvavel

Moderado

Alto

Moderado

Alto

Moderado

Alto

Baixo

Moderado

Alto

Muito alto

Médio

Medio

Médio

Médio

Baixo

Medio

Médio

Médio

Médio

Médio

Relatério
correspondente

e 11.r

el11r

e 11r

e9r

e9r

e.10.r

el11.r

e9r

e’r.r

e.8.r
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seguranga do
suprimento

A classificacao do risco como “Baixo”, “Médio” ou “Alto” foi construida com base nos critérios de impacto
contidos na Tabela 2 e na matriz de riscos da Tabela 3:

Tabela 2 - Caracterizacdo do impacto para a matriz de riscos.

Descricao dos critérios de impacto

Muito baixo Os riscos possuem consequéncias pouco significativas

Os riscos possuem consequéncias reversiveis em curto e médio prazo com

Baixo P
custos pouco significativos
Os riscos possuem consequéncias reversiveis em curto e médio prazo com
Moderado .
custos baixos
Alto Os riscos possuem consequéncias reversiveis em curto e médio prazo com
custos altos
Muito alto Os riscos possuem consequéncias irreversiveis ou com custos inviaveis

Tabela 3 - Matriz Risco - Geral.

Impacto
Muito baixo Moderado Muito alto
Probabilidade

Quase certa

Provavel

Possivel

Improvavel

Quase nula
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