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Glossario
ANEEL Agéncia Nacional de Energia Elétrica
CCEE Céamara de Comercializagao de Energia Elétrica
CEPEL Centro de Pesquisas de Energia Elétrica
CMSE Comité de Monitoramento do Setor Elétrico
CNPE Conselho Nacional de Politica Energética

CPAMP Comissao Permanente para Analise de Metodologias e Programas Computacionais do
Setor Elétrico

DESSEM Modelo de otimizagao de curtissimo prazo
EPE Empresade Pesquisa Energética
FCF Funcao de Custo Futuro
GD Geracao Distribuida
GF Garantia fisica
GNL Gas Natural Liquefeito
GSF Generation Scaling Factor (das hidrelétricas em relagao a GF)
MME Ministério de Minas e Energia
MRE Mecanismos de Realocagao de Energia
ONS Operador Nacional do Sistema Elétrico
PCH Pequena Central Hidrelétrica
PDO Programa Didrio de Operacao
PDP Programa Didrio de Produgao
PLD Preco de Liquidacao de Diferencas
SIN Sistema Interligado Nacional

TSO Transmission System Operator
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1.Introducao

1.1.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 preocupac¢do com a “otimiza¢do
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 tém 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 Elétrico com base nos respectivos custos de oportunidade calculados de
forma centralizada pelo mesmo operador. Estes custos de oportunidade sao a principal referéncia para
o calculo do preco ao qual sdo “liquidadas” todas as transacfes de energia de curto prazo do SIN
realizadas pela Camara de Comercializacdo de Energia Elétrica (CCEE). Este preco é conhecido como
Preco de Liquida¢do de Diferencas (PLD). O PLD é baseado no despacho definido pelos modelos
computacionais em um processo ex ante, ou seja, € apurado com as informacdes previstas, anteriores a
operacao 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 Moderniza¢do do
Setor Elétrico (CIM) com o objetivo de implementar medidas de curto, médio e longo prazo para
modernizacdo 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 Elétrico
(ONS). Quanto ao mecanismo de formacdo de preco por custo (ou modelo), observou-se evolucao
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.

1.2.0BJETIVOS 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 formacdo 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.

1.3.0BJETIVOS DESTE RELATORIO

O presente relatério visa avaliar os impactos quantitativos decorrentes da introdu¢do de elementos por
oferta no modelo brasileiro de formac¢do de precos, em conformidade com as mudancas regulatorias
propostas, com destaque para (i) a introduc¢do da contabiliza¢do dupla e revisdo do preco-piso e preco-
teto, (ii) a introducdo do mecanismo de reservatorios virtuais, (iii) a introducdo de estratégias exoégenas
dos agentes (“mark-ups” no preco ofertado) e o papel dos mecanismos de mitigagao.

Para tal, serdo conduzidas simula¢des de mercado utilizando o software IARA', também desenvolvido no
ambito do proéprio projeto, a partir de uma representacao simplificada do Sistema Elétrico Brasileiro
(SEB). E importante notar que o Relatério 10 (entregavel e.10.r [1]) abordou previamente a analise
qualitativa dos impactos regulatérios, comerciais, processuais e financeiros inerentes a transicao para
um mercado baseado em ofertas, propondo regras de transicao divididas em trés Frentes de
Implementacdo, essenciais para o adequado funcionamento do processo de formacao de precos. Quais
sejam:

e Frente Elementos Minimos: introdugao da dupla contabiliza¢do e revisdo dos limites de preco
(preco piso e preco teto);

e Frente Reservatérios Virtuais: introdu¢do do mecanismo de reservatérios virtuais e mecanismo
de mitigagdo do risco sistémico (mecanismo de ofertas de seguranca); e

e Frente Sistematizacdo: possibilidade de que distintos agentes de mercado possam submeter
ofertas de prec¢o, com a introdu¢do de mecanismo de limites de ofertas (mitigacdo de poder de
mercado).

Desta forma, este entregavel tem o intuito de realizar uma andlise comparativa quantitativa dos
resultados de mercado com e sem a introdu¢do dos elementos associados a estas trés Frentes.
Inicialmente, foi construido um caso-base para, em seguida, avaliar de forma comparativa os resultados
de mercado com base na contabilizacdo vigente do SEB (simples, com pre¢o ex ante e quantidades ex
post) versus a dupla contabilizacdo, esta ultima considerada como uma reforma minima.

Na sequéncia, foi realizada uma simulacdo com a introducdo dos Reservatérios Virtuais e, por fim, uma
simulacdo abrangendo as distintas estratégias dos agentes, bem como as estratégias de mitigacao de
poder de mercado. Neste sentido, as simulacdes consideram também as a¢des propostas no Relatorio
7 (entregavel e.7.r [2]) e no Relatério 8 (entregavel e.8.r [3]), que tratam, respectivamente, dos
mecanismos para mitigacdo de poder de mercado e risco sistémico.

1 https://iara.psr-inc.com/
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1.4.ESTRUTURA DESTE RELATORIO

Além deste capitulo de introdugdo, o presente relatério esta organizado da seguinte forma:

O Capitulo 2 apresenta 0 passo a passo para a constru¢do da base de dados do sistema, bem
como resultados de uma primeira simulacdo fisica do sistema. Esta primeira simula¢do pode ser
interpretada como sendo resultado de uma otimizagao “por custos” em que o planejador central
possui a melhor informacgao possivel sobre o sistema, ou como o resultado de um mercado “por
ofertas” perfeitamente competitivo (todos os agentes declaram seus custos e parametros
operativos reais).

O Capitulo 3 descreve como foram contabilizados os fluxos financeiros nos diferentes cenarios
de formagdo de preco avaliados e contrasta estes resultados comerciais sob o0 mesmo cenario
de operacdo fisica apresentado no Capitulo 2.

O Capitulo 4 aborda os comportamentos dos agentes, que podem adotar estratégias para
submeter ofertas de pre¢o-quantidade que nado coincidem com os seus parametros reais. Este
capitulo também discute como as ofertas submetidas pelos agentes podem ser alvo do processo
de validacdo de ofertas, e apresenta um exercicio de simula¢do concreto.

O Capitulo 5 discute qualitativamente como a estratégia 6tima dos agentes pode, no lugar de ser
determinada de forma exdgena, ser calculada endogenamente pelo modelo IARA como um
equilibrio de Nash resultante das posi¢6es dos agentes no mercado.

O Capitulo 6 conclui o relatério.
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2.Montagem da Base de Dados do Sistema e
Simulacao Fisica

Este capitulo tem o objetivo central de detalhar o processo de elabora¢do da base de dados e os
primeiros resultados de uma simulacao fisica do sistema. Neste sentido, a constru¢ao do modelo busca
uma representacao fisica realista do sistema elétrico brasileiro em termos da poténcia instalada por
tecnologia. Dados do parque gerador do PMO de maio/2025, com cendrios de demanda, vazao e
renovaveis, foram utilizados como ponto de partida para esta representacdo, e ao longo do presente
capitulo sdo destacadas outras hipdteses subjacentes utilizadas nesta construgao.

Da forma como o capitulo foi estruturado, primeiramente é apresentado de forma mais geral como cada
um dos elementos da base de dados é representado no software IARA; e, em seguida, apresenta-se como
cada elemento foi considerado de forma especifica no presente estudo. Visto que o modelo IARA é
flexivel na representacdo de sistemas fisicos, e visto que a base de dados utilizada nas analises deste
capitulo foi disponibilizada publicamente, este relatério pode ser utilizado como um “guia” para construir
novas bases de dados com diferentes conjuntos de premissas. Como o modelo oferece flexibilidade para
diversas outras estratégias de representac¢do, algumas decises tomadas de forma discricionaria no
processo de construcdo da base de dados podem ser ajustadas ou refinadas de modo a incorporar uma
representacao mais acurada e/ou mais adequada para aplica¢bes especificas.

A documentacdao detalhada do software IARA (em inglés) estd disponivel em
https://psrenergy.github.io/IARA.jl/dev/, incluindo instru¢Bes de instalagdo e fun¢des para editar uma
base de dados. Uma vez dentro do ambiente do pacote IARA, desenvolvido em linguagem de
programacao Julia, a seguinte linha de c6digo automaticamente gera a base de dados descrita ao longo
deste capitulo:

IARA.ExampleCases.build_example_case("./data", "brasil 8owners 01")

2.1.ESTRUTURA TEMPORAL

2.1.1.REPRESENTACAO NO SOFTWARE IARA

No IARA, a representacdo do tempo e das incertezas é feita de forma integrada, combinando a nogdo de
estdgios e nds. Intuitivamente, um nd representa o tipo de estrutura para o problema de otimizacdo que
precisara ser construido para a tomada de decisdao, ao passo que cada estdgio (associado a um no
especifico) representa uma instancia especifica deste problema de otimizacdo, caracterizado por trés
elementos fundamentais (que sdo inseridos na estrutura do no):

e Estado de entrada (x): condicdo inicial do sistema no estagio;
e Variavel aleatéria (w): incerteza revelada no inicio do estagio;
e Decisao (u): variavel selecionada pelo problema de otimizagdo a partir de x e

Intuitivamente, cada estagio corresponde a um ponto no tempo em que 0 agente toma uma decisao e
uma incerteza é revelada. ApoOs a decisao e a realizacdo da incerteza, o sistema evolui para um novo
estado (x'), determinado por uma fungdo de transi¢do que conecta os estagios sucessivos. A sequéncia
de estagios define a discretizacdo temporal do problema: cada estagio pode representar, por exemplo,
a decisao para um Unico dia, ou para um més inteiro.

A relagdo entre estagios e nos é formalizada por meio de grafos de politica (policy graphs), que conectam
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0s noés por arcos direcionados, cada um associado a uma probabilidade de transi¢do. Problemas
intertemporais, que frequentemente sao solucionados utilizando técnicas de programagao dinamica
dual estocastica (Stochastic Dual Dynamic Programming ou SDDP [4] - vide se¢do 2.2.1.2), permitem a
representacdo de alguns principais tipos de grafos [5] :

e Lineares: sequéncia cronolégica simples, adequados para horizontes finitos;

e Markovianos: permitem multiplos n6s em um mesmo estagio, representando diferentes
regimes estocasticos e suas transi¢des probabilisticas;

e Ciclicos: utilizados para horizontes infinitos, permitindo o retorno a estados anteriores e a
modelagem de sazonalidades recorrentes.

A Figura 2.1 apresenta de forma ilustrativa um grafo “ciclico” (um caso particular de um grafo
markoviano) capaz de representar a evolucdo probabilistica dos regimes - esta é a representagao
“nativa” recomendada no uso do software IARA. Nota-se que a estrutura representada na Figura 2.1 é
composta por dois nés (regimes “verao” e “inverno”), que se conectam por arcos que representam a
possibilidade de transi¢cdo entre os nés. A possibilidade de representar com bastante riqueza de detalhe
esta transicdo entre estados permite capturar fendmenos importantes para a variabilidade temporal e
persisténcia hidrolégica da operagado, essenciais para o planejamento energético de longo prazo.

Figura 2.1 - Exemplo de grafo markoviano com dois regimes sazonais.
(1-g)(1-p1)

l (1)

(1—qp,

(1-g)A-p2)

Nesta representacdo esquematica, o parametro g representa uma probabilidade de “término” da
sequéncia de estagios, como € usual em representa¢des como esta de um problema intertemporal. Na
pratica, este parametro é calculado automaticamente pelo software IARA com base na taxa de desconto
anual r (dado de entrada do problema) e do nimero médio de repeti¢cdes N, de cada uma das estacdes
e (na Figura 2.1, ha duas estacdes), como indicado na Eq. 1. Ja o parametro p quantifica explicitamente a
probabilidade de persisténcia de determinada estacdo (i.e. a repeticdo de multiplos estagios
consecutivos ainda associados ao verdo), em oposi¢do a seguir para a esta¢do seguinte, conforme
apresentado na Eq. 2.

1 ZENE
q=1—( ) Eq.1
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Além desta estrutura “macro” em estagios (ou periodos), cada subproblema inclui a representacdo de
multiplos subperiodos, possibilitando por exemplo que uma decisdo seja tomada para cada hora
individualmente. As equacbes de balanco para cada subperiodo dependerdo das caracteristicas base
das tecnologias do parque gerador representadas na base de dados (vide secdo 2.3).

2.1.2.ESTRATEGIA DE REPRESENTACAO NESTE ESTUDO

A representacdo de longo prazo do sistema elétrico brasileiro, tradicionalmente organizada em base
mensal, foi adaptada ao formato ciclico do IARA por meio da agregacdo dos 12 meses em quatro
“estacdes” como indicado abaixo. Essa adapta¢do busca capturar a sazonalidade caracteristica de um
periodo umido, um periodo seco e seus intervalos de transicdo:

e Verdo: dezembro, janeiro, fevereiro;
Outono: marco, abril, maio;

Inverno: junho, julho, agosto;

e Primavera: setembro, outubro, novembro.

Nas simulacdes apresentadas neste estudo, cada estacdo se repete com uma probabilidade p igual a
80%, de modo que, em média, ha uma repeticdo de cinco estagios em uma mesma estacdo antes da
transicdo para a seguinte. Como indicado na sec¢do 2.1.1, um “estagio” representa um problema de
otimizagdo sequencial, que é resolvido antes de seguir para o estagio seguinte. Considerando as 8760
horas do ano, distribuidas em 4 esta¢des com 5 repeticdes em média, resulta em uma durac¢do de 438
horas para a modelagem de cada estagio, representado com 24 subperiodos cronoloégicos. Isto significa
que as conversdes do modelo (por exemplo agua de m3/s para hm3 e MW em MWh) consideram 18,25
horas por subperiodo (razdo entre a duracdo de cada estagio de 438 horas e as 24 horas de um dia tipico
verdadeiro).

Metodologicamente, o procedimento adotado é equivalente a constru¢do de uma politica para a
simulacdo de um “dia tipico” para cada esta¢do, com resolucdo “horaria” (devido as 24 discretiza¢des de
subperiodo). Cada dia tipico, representando 438 horas, é solucionado antes que novas variaveis
aleatérias sejam sorteadas (portanto, a discretizacdo da tomada de decisdo é aproximadamente
quinzenal, embora o IARA permita facilmente alterar este dado de entrada). Este sorteio de varidveis
aleatdrias inclui tanto a transicdo (ou ndo) para a estacdo seguinte quanto as realiza¢des de incertezas.
Os sorteios levam a uma probabilidade de 80% de permanecer dentro da mesma estac¢do, levando a
permanéncia caracteristica de aproximadamente trés meses em cada estacdo do ano.
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Figura 2.2 - Estrutura ciclica utilizada no estudo
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E importante destacar que, devido & abordagem probabilistica do IARA, a duracdo efetiva das estacdes
consecutivas pode divergir da média de trés meses, 0 que permite representar alguns cenarios mais
criticos (como um atraso no periodo Umido) ou mais favoraveis (prolongamento da esta¢dao chuvosa).
Estas caracteristicas de representacdo foram selecionadas de modo que a base de dados é capaz de
representar tanto uma dinamica de “perfil horario” (24 subperiodos cronolégicos, que podem indicar a
necessidade de despacho adicional para atendimento a ponta do sistema) quanto uma dinamica de
“perfil sazonal” (permanéncia em determinada estacdo por diversas etapas, podendo levar a um
enchimento ou esvaziamento dos reservatérios) de forma rica o suficiente para capturar as
caracteristicas principais do setor elétrico brasileiro.

2.2.ESTRUTURA DE SERIES ESTOCASTICAS

2.2.1.REPRESENTAGCAO NO SOFTWARE IARA

2.2.1.1.CENARIOS, SUBCENARIOS E TRAJETORIAS

A representacdo estocdastica no IARA complementa a estrutura temporal apresentada anteriormente,
permitindo descrever a variabilidade das condi¢des do sistema ao longo do horizonte de planejamento.
Este elemento é fundamental para representar adequadamente as incertezas e interdependéncias
importantes para a representacdo em estudos do setor elétrico - como a variabilidade hidrolégica e os
perfis de demanda e de representacdo renovavel.

Um cendrio estocastico corresponde a uma sequéncia de realiza¢fes de variaveis aleatérias ao longo dos
estagios do horizonte de planejamento. Cada cenario é tratado como um processo exdgeno, servindo
de parametro de entrada para as decises do modelo. Um exemplo classico é a representa¢do das
afluéncias incrementais disponiveis em cada hidrelétrica.

Ja o subcenario é usado no modelo IARA para descrever realizagdes de uma variavel aleatéria secundaria
associada a um cendrio principal, e o seu objetivo é capturar fontes adicionais de incerteza.
Intuitivamente, os subcenarios sdo empregados para representar incertezas de curtissimo prazo,
fazendo distin¢do entre as previsdes do dia seguinte (variabilidade ex ante capturada pelos cenarios) e
as flutuacdes entre esta previsao e a materializacdo em tempo real (variabilidade ex post capturada pelos
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subcenarios).

Visto que os problemas intertemporais de otimizacdo do setor elétrico sdo necessariamente
concatenados (como indicado na secao 2.1), uma sequéncia de estados e decisdes resultante da aplicacao
de uma politica operativa sobre os cenarios de incerteza caracteriza uma trajetéria. Em contraste com o
cendrio e subcenario, que contém informacBes exdgenas de realizagdo das variaveis aleatérias, a
trajetoria reflete a dinamica do sistema condicionada as escolhas realizadas em cada estagio. Um
exemplo tipico é a evolucao dos volumes armazenados em reservatorios ao longo do horizonte de
planejamento.

Essa estrutura hierarquica de cenarios, subcenarios e trajetérias permite ao IARA representar de forma
integrada as incertezas de médio e curto prazo, assegurando a consisténcia entre a variabilidade dos
recursos energéticos e as decisdes operativas do modelo.

2.2.1.2.SDDP E FUNCAO DE CUSTO FUTURO

O Stochastic Dual Dynamic Programming (SDDP) é um método para resolver problemas de otimizagao
estocastica multiestagio. O método combina o principio da otimalidade de Bellman com a decomposicdo
de Benders, aproximando a fun¢ao de custo futuro por meio de cortes lineares [4].

O algoritmo é estruturado em duas etapas principais:

e Forward pass: simulacdo de trajetorias de estados e decisdes a partir de amostras das incertezas;
e Backward pass: resolucdo recursiva de subproblemas, cdlculo dos multiplicadores duais e
geracdo de novos cortes que refinam a aproximagao da fun¢ao de custo futuro.

A funcao de custo futuro V,(x,) representa o custo esperado minimo de operar o sistema em um
estagio t, dado um estado x;:
Vi(xe) = min E,, [C(xp, up, wp) + Vg (xe41) ]
Ut Xt41
em que u, corresponde as decisdes locais do estagio t e w; as incertezas associadas. Nota-se que a
notacao x,u,w € em linha com a que foi apresentada na secdo 2.1.1.

A solugdo 6tima é obtida iterativamente, conforme novos cortes sdo gerados para aproximar a fungao
de custo futuro, assegurando a convergéncia para o valor 6timo do problema estocastico original.

A metodologia SDDP é amplamente reconhecida e esta disponivel em diferentes pacotes em codigo
aberto [6]. No software IARA, a fun¢do mincost pode ser executada sobre uma base de dados (com
todos os elementos descritos neste capitulo definidos) para construir a funcdo de custo futuro utilizando
o algoritmo SDDP.

2.2.1.3.MODELO AUTORREGRESSIVO PERIODICO: PAR(P)

O modelo autorregressivo periddico (PAR(p)) é uma classe de processos estocasticos amplamente
empregado em estudos de planejamento da operacdo energética [7] e em particular no contexto do
setor elétrico brasileiro, para a geracdo de séries sintéticas de vazdes afluentes as hidrelétricas do
sistema. O modelo PAR(p) é particularmente adequado devido a sua capacidade de reproduzir
estatisticas sazonais, como médias, variancias e correla¢Bes temporais e espaciais, garantindo maior
aderéncia as propriedades histéricas das séries.

A primeira componente crucial do modelo PAR(p) é que o passado influencia o futuro - isto é, quando
uma vazao abaixo da média é observada em determinado estagio, isto aumenta a probabilidade de que
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uma vazdo também abaixo da média sera observada no estagio subsequente. Esta interdependéncia é
definida por meio de parametros explicitos, representando por exemplo o coeficiente de
autorregressividade e a distribui¢do de probabilidade dos residuos. A segunda componente, entretanto,
€ que estes parametros autorregressivos variam periodicamente, havendo um conjunto de parametros
para cada né (conforme introduzido na se¢do 2.1). Por exemplo, em um modelo ciclico mensal, em que
cada més é representado por um né, haveria 12 conjuntos de parametros para a construcao das séries
autorregressivas de vazdes.

Nota-se que a caracterizacdo da estrutura temporal do problema, como apresentado na se¢do 2.1, é
determinante para a fidelidade estatistica das séries estocasticas e para a adequada representacao da
incerteza hidroldgica nos estudos de operacao e planejamento. O IARA possui a flexibilidade de
representar estagios com diferentes duracbes, mas é importante destacar que o modelo (tipicamente
selecionado com base na sua capacidade de reproduzir/explicar o comportamento estatistico dos dados
histéricos) pode ser bastante diferente dependendo desta escolha de discretizacdo, afetando
diretamente a forma como a incerteza é representada nas simulacdes.

2.2.2.ESTRATEGIA DE REPRESENTACAO NESTE ESTUDO

Foram construidos, para cada uma das “esta¢fes” do estudo (Verao, Outono, Inverno, Primavera, como
indicado na secdo 2.1.2) um total de 60 cenarios probabilisticos, subdivididos da seguinte forma:

e 20 “cenarios” representando realiza¢des “ex ante” (previsdes de cenario estocastico para o dia
seguinte). Nota-se que estes 20 cenarios devem representar adequadamente toda a
variabilidade dos dias de uma mesma esta¢do (desde dias de dezembro até dias de fevereiro
para o verdo, por exemplo).

e 3“subcendrios” para cada um dos cenarios, representando realiza¢des “ex post”. A variabilidade
entre os subcenarios associados a um mesmo cenario é significativamente menor do que a
variabilidade entre os cenarios, representando apenas a incerteza adicional entre o fechamento
da programacdo para o dia seguinte e a realizacdo em tempo real.

Estes dados representativos foram construidos para a demanda, geracao renovavel, e hidrologia, com
as caracteristicas detalhadas nas subsec8es a seguir, de modo que a cada etapa o que resta € que o
modelo IARA faga um “sorteio” dentre as possibilidades inseridas no modelo de um cenario e subcenario,
para a construcao do problema de otimizagdo e sequenciamento da trajetéria. Nota-se que os dados de
cenarios de demanda, hidrologia, gera¢do renovavel, além da prépria fungao de custo futuro, dependem
da estacdo em que o modelo se encontra.

2.2.2.1.DEMANDA

Em relacdo a demanda, os valores utilizados na simulagdo tém como ponto de partida o perfil de carga
horaria realizado em 2024, com a aplicacdo de um fator de ajuste para “calibrar” o nivel da demanda
média esperada. Simulag¢des preliminares indicaram que um fator de ajuste representando um aumento
de aproximadamente 15% na demanda de 2024 resultou em uma dindmica mais interessante na
operacao intertemporal do caso (levando em conta que o parque gerador é fixo, como indicado na se¢ao
2.3).

A Figura 2.3 a seguir apresenta a demanda média mensal que serviu como ponto de partida para a
definicdo das premissas do IARA. A distribuicdo de demanda entre o ambiente regulado (ACR) e o
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ambiente livre (ACL) também foi representada na base de dados (vide se¢do 2.3)%.

Figura 2.3 - Demanda média mensal
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A selecao dos perfis desejados foi feita a partir de sorteios (com reposi¢ao) de dias Uteis (i.e. excluindo
sabados, domingos e feriados) realizados em 2024, representados no intervalo de cada estac¢do do ano.
Para garantir que os subcenarios possuam menor variabilidade que os cenarios, os subcenarios sdo
sorteados a partir dos dias Uteis “vizinhos" ao dia sorteado para o cenario de perfil de demanda (i.e. a
até 1 semana de distancia), e o cenario ex ante é substituido pela média dos cenarios ex-post
selecionados.

O resultado desse processo pode ser visualizado na Figura 2.4 a seguir.

Figura 2.4 - Grafico de percentis dos cenarios de demanda do SIN por estacdo
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A demanda foi repartida em dois grupos, denominados “ACR" (representando o perfil dos consumidores
que pagam uma tarifa de eletricidade, participantes do Ambiente de Contratacdo Regulado) e “ACL"
(representando o perfil dos consumidores atuantes diretamente como compradores de energia no
mercado livre). Aproximadamente 44% da demanda total foi alocada ao ACL - entretanto, no lugar de
fazer uma representacdo realista do comportamento real destes consumidores livres, foram feitas
algumas hipoéteses “idealizadas”, como em particular a suposi¢ao de que o ACL possui um perfil de carga
constante ao longo das 24 horas do dia e capaz de responder parcialmente a sinais de preco. A Figura
2.5 a seguir mostra o perfil de demanda médio alocado aos dois tipos de agente, de modo que a
demanda total atendida correspondesse ao perfil horario de consumo observado em 2024 em média.

2 Sudeste: 56% ACR e 44% ACL; Sul: 58% ACR e 42% ACL; Nordeste: 64% ACR e 36% ACL; Norte: 56% ACR e 44% ACL.
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Figura 2.5 - Perfil de demanda médio
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No que diz respeito a representacao de parte da demanda do ACL como uma demanda eldstica (ou seja,
sensivel a precos), foram representados patamares de 700 R$/MWh e de 2000 R$/MWh, que
correspondem a cerca de 45% da demanda total do ACL (portanto, 20% da demanda total do sistema).
A ideia é que, ainda que os programas de resposta da demanda a pre¢o ainda estejam em suas fases
iniciais no setor elétrico brasileiro, sinais de pre¢o mais robustos poderiam ter um efeito importante em
fomentar este tipo de iniciativa, que por sua vez tem um papel importante como um recurso para o
operador do sistema. O custo do déficit, incorrido caso seja necessario o corte de uma demanda nao-
elastica por insuficiéncia de oferta, foi representado como 8327.76 R$/MWh, em linha com o parametro
oficial - de modo que uma reduc¢do voluntaria da demanda por estes consumidores flexiveis pode evitar
um cendrio de déficit muito mais traumatico.

2.2.2.2.GERACAO RENOVAVEL

Diferentemente da demanda, cuja variabilidade histérica tende a ser menos pronunciada e cujos erros
de previsdo sdo comparativamente menores, a gera¢do renovavel apresenta incertezas significativas,
resultantes de fatores climaticos, operacionais e sistémicos. Assim, a simples amostragem de perfis de
geracdo horarios observados em 2024 ndo produziria cenarios suficientemente variados para
representar adequadamente a volatilidade esperada da producdo edlica e solar em 2025, além de nédo
capturar fenémenos externos como o curtailment, eventos climaticos extremos, mudancas na cobertura
de nuvens ou padrdes de vento, que podem influenciar de forma relevante o balanco energético. Diante
disso, optou-se por utilizar um modelo dedicado a geracdo estocastica de séries horarias, garantindo
maior robustez metodoldgica.

Para esse fim, foram adotados cenarios sintéticos de geragdo renovavel produzidos pelo Time Series Lab©
(TSL) [8][9], ferramenta da PSR desenvolvida especificamente para este fim. O TSL constréi séries
sintéticas de vento e irradiacdo solar a partir de bases de reanalise globais geradas a partir de dados de
satélites, como a ERA5 e MERRA-2. Estas duas bases de dado combinam décadas de observac¢des
meteorolégicas com modelos atmosféricos, assegurando coeréncia temporal, espacial e fisica entre as
variaveis. Essa abordagem permite representar correla¢Bes entre regides geograficas, variabilidade
horaria, sazonalidade e eventos raros, superando limitacSes de andlises baseadas exclusivamente em
medic¢des historicas pontuais.

Com os cendrios horarios gerados pelo TSL, aplicou-se a mesma estratégia utilizada para a demanda, ou
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seja, a selecdo de 20 cenarios e 5 subcenarios representativos de dias tipicos de cada estacdo do ano e
a realizacdo de sorteios com reposicao para a construcdo das trajetorias, preservando a caracteristica
ciclica e sazonal do caso. Esta metodologia foi aplicada para gerar cenarios de geragao solar centralizada,
mini e microgeracdo distribuida (MMGD)3, e geracdo edlica. No caso das pequenas centrais hidrelétricas
(PCHs) e pequenas centrais térmicas (PCTs), adotou-se uma representacao simplificada com apenas trés
cendrios (e sem variagdo por subcenario), derivados diretamente dos trés meses que comp8em cada
estacao. Esta abordagem é justificada pelo fato de PCHs e PCTs terem um comportamento mais estavel
que a geracdo edlica e solar, fortemente guiado pela sazonalidade e apresentando menor dispersao
diaria.

Vale notar ainda que os cenarios de produc¢do renovavel gerados pelo TSL representam um recurso
maximo disponivel: o IARA pode optar entre utiliza-lo ou verté-lo, de acordo com a necessidade do
sistema. A Figura 2.6 abaixo apresenta, como exemplo, a comparacao entre os perfis médios das séries
de geracdo utilizados no IARA em dois postos de geracdo edlica, um representativo do Sul e outro do
Nordeste, respectivamente. Essa ilustracdo evidencia as diferencas estruturais entre os regimes de vento
das duas regides, bem como a capacidade do processo de amostragem em capturar caracteristicas
sazonais da geracao.

Figura 2.6 - Grafico de percentis de cendrios de geracao renovavel por estacdao - exemplo de
contraste entre dois postos
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2.2.2.3.HIDROLOGIA

Embora as variaveis de demanda e de incerteza renovavel tenham sido representadas como sorteios
independentes para cada periodo, no caso da hidrologia considerou-se importante a incorporagdo de
algum tipo de modelo autorregressivo, seguindo as praticas usuais do setor (como indicado na secao
2.2.1.3). Isto porque a gestdo intertemporal dos reservatérios hidrelétricos é uma preocupacgdo central
para o sistema elétrico brasileiro, e em particular a possibilidade de que ocorram secas severas e
prolongadas tem um papel importante nas estratégias adotadas na pratica na operacdo do sistema.

Uma limita¢do, evidentemente, é que as bases de dados de histéricos de afluéncia sempre representam
estacdes de duracdo fixa (3 meses por estagdo), ao passo que a representacdo do IARA implica

3 Embora a MMGD seja majoritariamente solar, seus perfis foram gerados independentemente do perfil de geracdo
solar centralizada, para capturar elementos como o tracking no caso de parte da geracdo solar centralizada.
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inerentemente em uma duragdo probabilistica. Estudos mais detalhados seriam extremamente
desejaveis para construir um modelo estatistico que represente esta caracteristica de forma mais
adequada, assim garantindo um fit paramétrico da distribuicdo de probabilidades mais adequado com
este fundamento da representacdo do modelo IARA. Vale destacar ainda que o tema da representacdo
estocastica das vazBes é uma area de pesquisa extremamente ativa - tendo resultado em inovacdes
importantes nas metodologias de analise de dados histéricos, representacdo de modelos estatisticos, e
construgdo de cenarios sintéticos [10] [11][12][13].

Considerando a variedade de modelos e parametros que poderiam ser testados, optamos neste
exercicio fazer uma representacdo de maxima simplicidade - um modelo autorregressivo de ordem 1.
Isto significa que a observa¢ao do montante de afluéncia observada no estagio imediatamente anterior
t — 1 influencia a afluéncia no estagio t, mas periodos anteriores (t — 2,t — 3, etc) ndo tém nenhuma
influéncia, uma vez condicionado a observac¢ao do periodo t — 1.

Desta forma, o modelo PAR(1) utilizado no IARA é caracterizado pelo seguinte conjunto de parametros
para cada uma das hidrelétricas do sistema:

e Um valor para cada estacdo representando a média da vazdo incremental;

e Um valor para cada estacdo representando o desvio padréo da vazdo incremental;

e Um valor para cada estacao representando o coeficiente autorregressivo da vazdo incremental
(dependéncia da observacao do periodo anterior); e

e 20 valores para cada estacdo representando as amostras de ruidos estocdsticos, que serdo
selecionadas aleatoriamente (com reposi¢ao) para construir as trajetérias de vazao.

A hidrologia foi modelada utilizando apenas cendrios ex-ante, restringindo a incerteza das vazoes
exclusivamente a passagem entre periodos do IARA, que ocorre a cada 18 dias. Essa simplificacdo busca
refletir o carater mais previsivel da hidrologia no curto prazo, ao mesmo tempo em que preserva sua
incerteza no horizonte intra-mensal.

Este modelo pode ser testado executando multiplos periodos até que a simulagdo atinja um “estado
estacionario”, que é representado na Figura 2.7. Observa-se a compatibilidade com o padrdo sazonal
esperado: vazdes mais elevadas no verao e outono, com valores intermediarios no inverno e um periodo
extremamente seco nos meses da primavera (Setembro a Novembro). Esse perfil hidrolégico é
determinante para a politica 6tima de uso da agua treinada pelo IARA (como indicado na se¢do 2.2.1.2),
que internaliza a logica de preservacdo em periodos criticos e aproveitamento da dgua quando ela é
abundante.
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Figura 2.7 - Grafico de percentis de cendrios de energia natural afluente (ENA) agregada do
SIN por estacdo

100

[0

. -

70 Verdo

M Outono

60 i

GWm

M Inverno

50 W Primavera

a0
30

20

2.3.ESTRUTURA DE UNIDADES E AGENTES PROPRIETARIOS

2.3.1.REPRESENTACAO NO SOFTWARE IARA

No IARA, a representacdo dos agentes é organizada de forma hierarquica, integrando as dimensdes fisica
e comercial do sistema elétrico. Essa estrutura é composta por quatro entidades principais: Proprietario
(Owner), Unidade (Unit), Grupo de Oferta (Bidding Group) e Reservatério Virtual (RV).

O Proprietario (Owner) representa o agente econdmico responsavel pelas decisdes operativas e
comerciais. Suas decisdes sdo tomadas considerando o desempenho agregado do portfélio de ativos
sob sua propriedade, maximizando o resultado conjunto das suas unidades de geracao (receita de venda
de energia e custo operativo) e/ou consumo (custo de compra de energia e beneficio/disposi¢ao a pagar).

As Unidades (Units) correspondem aos ativos fisicos que compdem o portfélio do proprietario. Podem
ser classificadas em quatro tipos:

i. termelétricas, unidades despachaveis cuja geracdo é limitada por sua capacidade instalada,
restricdes técnicas (rampa, partida e tempo minimo), sendo caracterizadas por custos variaveis de
operacao;

ii. hidrelétricas, unidades cuja producdo depende dos volumes armazenados e das vazdes afluentes
estocasticas, sujeitas a restricbes de balan¢o hidrico, defluéncia minima e capacidade de
armazenamento intertemporal;

iii. renovaveis, como eolicas e solares, cuja geracao é variavel e dependente de condi¢bes
meteoroldégicas; e

iv. demandas, que podem representar agentes totalmente inflexiveis (como é comumente
representada a demanda regulada) ou cargas controlaveis, representando consumidores flexiveis
que participam ativamente do despacho e da formacdo de precos (seja por iniciativa propria ou
programas de resposta da demanda).

As incertezas associadas as unidades hidrelétricas, renovaveis e de demanda sdo representadas pelas
estruturas estocasticas descritas na Secdo 2.2.1.1.

O Grupo de Oferta (Bidding Group) atua como elo entre a representacao fisica das unidades e a
participagdo comercial no mercado. Cada Bidding Group relne uma ou mais unidades de um mesmo
proprietario que compartilham a mesma estratégia de oferta, podendo estar localizadas em diferentes
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pontos da rede. Essa flexibilidade permite representar portfélios hibridos (por exemplo, a combinagao
de geracdo renovavel e armazenamento) ou a coordenac¢do conjunta entre geracdo e demanda. Assim,
embora o portfélio fisico do proprietario seja composto por Units, as estratégias de oferta sao
intermediadas pelos Bidding Groups.

O Reservatério Virtual (RV) representa uma entidade equivalente a uma conta conjunta de energia
armazenada, utilizada para modelar o balan¢o e a alocacdo de volumes hidricos entre diferentes
proprietarios, de acordo com o paradigma que foi apresentado no relatério e.6.r [14]. Cada proprietdrio
possui cotas de afluéncia e cotas de volume inicial em cada RV, compondo sua respectiva conta de
reservatorio virtual. Essa estrutura garante que as restricbes hidrologicas e os limites de
armazenamento sejam tratados de forma conjunta, ao mesmo tempo em que preserva a
individualizacao dos direitos de uso da agua de cada agente. O RV, portanto, permite modelar
explicitamente a interacdo entre multiplos proprietarios em bacias compartilhadas, conciliando a
dindmica hidrolégica do sistema com as rela¢des comerciais derivadas da posse e utiliza¢do dos recursos
armazenados.

As entidades Owner, Unit, Bidding Group e Reservatorio Virtual compdem a estrutura que representa
participantes e recursos no IARA, integrando as dimensdes fisica, comercial e hidrolégica em um modelo
integrado de otimizacdo, conforme apresentado na Figura 2.8.

Figura 2.8 - Estrutura hierarquica de representacao de agentes no IARA

Bidding Group Unidade

Proprietario

Virtual Reservoirgass Hidro MRE

2.3.2.ESTRATEGIA DE REPRESENTACAO NESTE ESTUDO

As simulagdes realizadas neste estudo foram construidas com base nos dados de entrada do Programa
Mensal da Operacdo (PMO) de maio de 2025, disponibilizado pela CCEE. As usinas cadastradas
originalmente no NEWAVE foram convertidas para a estrutura de unidades utilizada pelo IARA.

A Figura 2.9 a seguir sintetiza os campos de informacdo que foram preenchidos para cada tipo de
tecnologia com base nas informac8es do PMO, segundo a representacdo de caracteristicas minimas
exigida pelo IARA.
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Figura 2.9 - Estrutura de unidades utilizada pelo IARA

Proprietario (Grupo Econdmico)

Dentro da estrutura de unidades do IARA, usinas hidroelétricas necessitam de diversas informacdes
adicionais associadas aos seus reservatérios (volume minimo, volume maximo, fator de produtibilidade).
Termoelétricas necessitam de certos detalhes adicionais (custo varidvel unitario, rampas de
acionamento e descomissionamento, inflexibilidade operativa etc.), ao passo que as demais usinas
(PCHs, PCTs, UFVs, EOLs e MMGD) possuem menos campos de informacdo obrigatéria (complementada
pelos perfis de geracao horarios indicados na se¢do 2.2).

Para representar os possiveis efeitos de uma elevada concentragdao de mercado sobre o equilibrio do
sistema, foi criada uma estrutura de portfolios (alocacdo das usinas aos proprietarios) independente da
verdadeira estrutura de empresas e sdcios controladores do Brasil atual. Isto nos permite desacoplar os
resultados do estudo de juizos de valor sobre as empresas atualmente participantes no mercado, e
também explorar as consequéncias em potencial de se ter uma estrutura de mercado diferente da atual.

Esta estratégia de representacdo levou aos seguintes agentes:

e Agente 1 - Hidro 1: Portfélio de geracdo com predominancia hidrelétrica e parcela minoritaria
termoelétrica;

e Agente 2- Hidro 2: Portfélio de geracdo com predominancia hidrelétrica e uma parcela
minoritaria renovavel;

e Agente 3 - Misto 1: Portf6lio com geracdo hidroelétrica, termoelétrica e renovavel;

e Agente 4 - Misto 2: Portf6lio com geracdo hidroelétrica, termoelétrica e renovavel;

e Agente5-Térmico: Agente de geracdo com predominancia instalada termoelétrica e uma parte
minoritaria hidrelétrica;

e Agente 6 - Renovavel: Portfolio predominantemente renovavel* e uma parcela minoritéria
hidroelétrica;

e Agente 7 - ACR: Agente de demanda no mercado regulado, também controlador da geragao
renovavel associada a mini e microgeracao distribuida no sistema (MMGD); e

e Agente 8 - ACL: Agente de demanda no mercado livre, também controlador de uma parcela de
geracdo renovavel (com o objetivo de ilustrar a possibilidade de autoproducdo).

4 No escopo das simulagées utilizando o IARA apresentadas neste relatério, a tecnologia “Renovével” faz referéncia
a geragao renovavel ndo controlavel, ou seja, exclui usinas hidroelétricas.
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A Figura 2.10 sintetiza esta representacao da estrutura de proprietarios no IARA, com cerca de 250 GW
de Capacidade Instalada de usinas geradoras (segundo a representacdo realista baseada no PMO)
alocadas a grupos de oferta ficticios.

Figura 2.10 - Estrutura de oferta criada para representacao no IARA (capacidade instalada)
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Nota-se que os agentes 1 e 2 formam um grande oligopdlio hidrelétrico, o que pode impactar
significativamente a gestdo dos reservatérios do sistema dependendo das estratégias de oferta que
sejam adotadas por eles (que serdo objeto do capitulo 4). De forma analoga, o agente 5 (representado
por “Térmico”) possui quase todas as usinas termelétricas do sistema, aumentando assim o risco de
exercicio de mercado por parte deste agente, influenciando precos de mercado.

Como explorado no ambito no Relatério e.7.r [2] e do Relatério e.8.r [3], mecanismos como a Validacao
de Ofertas e o Mecanismo de Ofertas de Seguranca deverdo ter um papel importante para a mitigacdo
de efeitos distorcivos associados a esta elevada concentracdo de mercado.

2.4.DETALHE DE REPRESENTACAO DE HIDRELETRICAS

2.4.1.REPRESENTAGCAO NO SOFTWARE IARA

Devido a natureza particular das unidades hidrelétricas e a importancia da sua representagao para o
setor elétrico brasileiro, o IARA contempla uma modelagem especifica deste tipo de recurso. Embora
alguns dados das hidrelétricas tenham paralelos diretos com a representacao de outras Units, como a
capacidade instalada e os custos fixos de operacdo e manutencao (O&M), as formula¢Bes particulares
desta tecnologia permite alguns parametros adicionais:

1. Volume e balan¢o hidrico: cada reservatorio possui uma variavel de estado representando o
seu volume v;, que é atualizado pela relacao a seguir (onde a, representa a afluéncia natural, u,
a defluéncia turbinada e s,, 0 vertimento):

Ver1 =V + 0 — U — 5y
Consequentemente, é necessario determinar também paréametros de volume maximo, volume
minimo, e volume inicial para estas variaveis.

2. Topologia de turbinamento e vertimento: permite representar a interacdo hidraulica entre
usinas em cascata, em que a agua liberada por usinas a montante torna-se um recurso adicional
para a hidrelétrica a jusante tomar a sua decisao de turbinamento.

3. Restricobes de defluéncia minima: impdem limites inferiores para a defluéncia total
(representada pela soma das variaveis de turbinamento e vertimento), de modo a garantir
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requisitos ambientais, normativos ou de seguranca hidrica.

4, Reservatérios virtuais (opcional): O IARA tem a possibilidade de representar sistemas
hidrotérmicos COM reservatorios virtuais (que, como indicado no Relatério e.6.r [14], seria uma
ferramenta para mitigar as externalidades das cascatas) ou SEM reservatorios virtuais (ou seja,
cada hidrelétrica faz ofertas independentemente, por meio de BiddingGroups como indicado na
secdo 2.3.1). O IARA permite qualquer alocagdo das hidrelétricas fisicas a reservatérios virtuais,
e a parametrizacdes para priorizar a geracdo entre diferentes hidrelétricas de um mesmo
reservatorio virtual (peso atribuido ao “critério de desempate” definido pelo operador).

Nota-se que o IARA permite contrastar os resultados obtidos com uma representacdo do sistema
baseada em Reservatérios Virtuais e os resultados obtidos em uma simula¢do em que as hidrelétricas
ndo sdo agrupadas e ha externalidades na operagao da cascata. Como indicado no relatério e.6.r [14], a
expectativa é que haja sérias limitacGes comprometendo a aderéncia econdmica deste segundo tipo de
modelagem - devido ao papel central do mecanismo de Reservatérios Virtuais em internalizar as
diferentes externalidades envolvidas no sistema hidraulico e passar sinais de preco coerentes para
selecionar acBes operativas que permitam evitar a violacdo de restricdes hidricas (por exemplo,
mantendo um volume armazenado mais alto para evitar a penalizacdo).

Apesar das funcionalidades bastante flexiveis implementadas, ha também simplifica¢des relevantes na
representacao hidrelétrica do IARA, que poderiam ser objeto de refinamentos e projetos de pesquisa
futuros. Dentre eles, destaca-se:

1. Produtibilidade constante: eficiéncia de conversdo agua-energia é considerada fixa, ndo
variando com o nivel de armazenamento do reservatério (queda liquida) nem com a vazao
turbinada, desconsiderando efeitos de canal de fuga e curva colina.

2. Defluéncia minima estatica: os limites inferiores de vazdo sdo representados como valores
fixos, sem adaptacdo ao nivel de armazenamento ou a sazonalidade.

3. Horizonte restrito para defluéncia: as restri¢cdes de vazao minima sao aplicadas apenas
em um unico periodo de simulagdo, ndo sendo possivel representa-las como médias moveis
em horizontes mais amplos (semanais ou mensais).

4. Outros tipos de restrigdo hidrica: embora as restri¢des de defluéncia minima sejam as mais
proeminentes, ha casos em que a variavel de interesse para o controle regulatério ou
ambiental possa ser diferente (como apenas turbinamento, apenas vertimento, volume
armazenado, e outros).

2.4.2.ESTRATEGIA DE REPRESENTACAO NESTE ESTUDO

Seguindo o racional de todas as unidades do IARA serem importadas do PMO de maio de 2025
(NEWAVE), o deck do IARA construido para este estudo também mantém topologia real das cascatas do
sistema brasileiro. Os dados de produtibilidade de hidrelétricas, tipicamente representados sob a forma
de coeficientes polinomiais, foram convertidos em coeficientes lineares para representar uma geracao
proporcional ao turbinamento (sem qualquer variacdo deste coeficiente de producdo em relacdo ao
volume armazenado).

Em termos de restri¢des hidricas, foram representados apenas 4 limites de defluéncia minima, buscando
demonstrar a capacidade do modelo receber estes dados, porém sem elevar significativamente o tempo
computacional dos casos nem poluir a construcdo da funcdo de custo futuro com penalidades
excessivas. As restri¢des representadas foram:

e Reservatério Virtual do Sudeste: Defluéncia minima nas hidrelétricas de Jupia, Porto Primavera e
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[lha Solteira.
e Reservatério Virtual do Nordeste: Defluéncia minima da hidrelétrica de Xingo.

Estas 4 usinas foram identificadas como sendo aquelas com limites restritos e maior probabilidade de
violagdo, justificando a sua selecdo. No DESSEM, a hidrelétrica de Xingd em particular possui um limite
de viola¢do varidvel em func¢do do volume armazenado corrente, o que ndo estd implementado no IARA.
Optamos, com isto, por realizar uma representacao analoga, ainda que ndo idéntica, ao aplicar uma
penalidade financeira crescente em fun¢do do nivel de violacdo da restricdo de defluéncia minima
(incorporada a base de dados por meio de usinas virtuais a jusante de Xingd). Esta penalidade nao é
condicional ao nivel de volume armazenado, mas possui um efeito similar de intensificar o esfor¢o de
evitar violagBes maiores ainda que a penalizacao por defluéncia minima precise ser flexibilizada.

2.5.ESTRUTURA ESPACIAL

2.5.1.REPRESENTAGCAO NO SOFTWARE IARA

No IARA, a representacdo espacial é estruturada a partir de barras elétricas, que podem ser agrupadas
em zonas. Essa hierarquia permite tanto modelagens nodais — com restri¢c8es de balan¢o em cada barra
— quanto zonais, com restricdes agregadas por zona. Dessa forma, o modelo é capaz de refletir
simultaneamente a malha fisica do sistema elétrico e sua estrutura comercial.

As conexdes entre barras sdo representadas por linhas de transmissdo, em corrente alternada ou
continua, que estabelecem os limites fisicos de fluxo no grafo elétrico. As unidades de geracdo e
consumo sao associadas a barras, e seu despacho depende da disponibilidade de capacidade de
transmissdo entre esses pontos, conforme as restri¢cdes elétricas do modelo.

Opcionalmente, o IARA permite a utilizagdo de interconexdes, que funcionam como uma aproximagao
agregada da transmissdo entre zonas. Em vez de explicitar cada linha individual, a interconexao
representa a capacidade liquida de transferéncia de poténcia entre regides, mantendo a consisténcia do
balango energético sem exigir a modelagem completa da rede. Essa abordagem é util em estudos de
médio e longo prazo, nos quais a granularidade nodal pode ser substituida por uma descricdo zonal mais
simples.

2.5.2.ESTRATEGIA DE REPRESENTACAO NESTE ESTUDO

Embora o IARA possua funcionalidades para representar um caso com rede elétrica detalhada, e ainda
para diferenciar a simulagdo fisica (planejamento da operac¢do) da simulagdo comercial (formagdo de
pre¢o), na pratica para o presente estudo optamos por uma representacdo simplificada considerando
as zonas indicadas na Figura 2.11. Isto porque o caso ja possui uma série de elementos de complexidade
inerente que ja comprometem o tempo computacional da solugao, e o foco de maior interesse para o
estudo seria o efeito de longo prazo das ofertas dos agentes sobre a energia armazenada e perfis de
precos horarios. A modelagem detalhada de toda a malha de transmissdo e das milhares de barras do
SIN certamente traria insights adicionais interessantes, mas também um esfor¢o computacional adicional
significativo - e, considerando os objetivos da simula¢do, considerou-se que esta simplificacdo da
representacdo da rede fisica seria adequada.

Os quatro subsistemas estruturais do sistema brasileiro (SE/CO, S, NE e N), utilizados na formacao de
pregos, constituem as “barras” as quais as unidades geradoras fisicas sdo alocadas para a construc¢do do
problema de otimizacdo. Estas barras sao interconectadas por tubos representando a capacidade
maxima de transferéncia de energia entre as localidades: os limites de transmissdo entre subsistemas
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foram baseados nos dados cadastrados no modelo NEWAVE do Programa Mensal da Operacdo (PMO)
de maio de 2025. Conforme mencionado anteriormente, ndo se diferencia a simulacdo fisica
(responsavel pelo despacho hidroenergético e evolu¢do dos reservatérios) da simulacdo comercial
utilizada para a formacdo do preco.

Figura 2.11 - Subsistemas do SIN

O IARA permite que os reservatorios virtuais sejam definidos de forma totalmente independente das
barras para a representacdo locacional da rede: as hidrelétricas podem ser agrupadas de diferentes
formas, e ndo ha nenhuma imposic¢ao feita sobre a correspondéncia entre os agrupamentos (i) por barra
(zonal), (ii) por reservatério virtual (comercial), e (iii) por cascata (de acordo com as informagdes de
topologia destacadas na sec¢do 2.4). Apesar desta flexibilidade, no caso exemplo construido para o Brasil,
optou-se por criar Reservatérios Virtuais com correspondéncia 1:1 com os quatro subsistemas do caso.

Resta ainda criar a correspondéncia entre os reservatorios virtuais e os proprietarios (vide secdo 2.3.2),
por meio dos paradmetros de cotas de afluéncia e cotas de volume inicial que designam o direito de
propriedade sobre o reservatério virtual em questao, como discutido em profundidade no Relatério e.6.r
[14]. Ambos estes parametros foram inicialmente distribuidos entre os agentes proporcionalmente a
Garantia Fisica das usinas hidrelétricas pertencentes ao portfélio de cada um. Porém, com o objetivo de
examinar o potencial impacto de discrepancias entre a garantia fisica e a poténcia instala, aplicou-se um
ajuste intencional no Reservatorio Virtual do Sudeste para os Agentes 1 e 2. Em esséncia, inflou-se a cota
de afluéncia atribuida ao Agente 2 (compensada por uma reducdo equivalente em sua cota de volume
inicial), enquanto para o Agente 1 fez-se o0 movimento inverso, ampliando sua cota de volume inicial e
reduzindo sua cota de afluéncia. Essa premissa tem impacto direto sobre as receitas dos agentes que
dependem de uma alocacdo proporcional as cotas de afluéncia - como é o caso do MRE e do mecanismo
de reservatorios virtuais (que serdo examinados em detalhe no capitulo 3).

2.6.RESULTADOS FiSICOS DA OPERAGCAO

Esta secdo busca descrever os resultados fisicos da simulagdo no modelo IARA, quer servirdo como dado
de entrada dos capitulos seguintes para comparar diferentes mecanismos de contabilizacdo e
estratégias de oferta de preco-quantidade. Estes resultados podem ser interpretados como o resultado
de uma minimizag¢do de custos centralizada (decis6es do operador) ou como o resultado de um mercado
competitivo com regras e incentivos adequados (decisdes descentralizadas dos agentes levando ao
mesmo resultado, gragas a hipétese de compatibilidade de incentivos e auséncia de poder de mercado).
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2.6.1.CONVERGENCIA DA FUNGCAO DE CUSTO FUTURO E ESTRATEGIA DE SIMULACAO

O primeiro passo para a execu¢do do modelo é a utilizacdo da fun¢do train fcf para a criagdo dos
cortes da funcdo de custo futuro, determinando assim qual seria a estratégia intertemporal 6tima (isto
€, manter os reservatérios cheios na expectativa de secas futuras ou esvazia-los na expectativa de
afluéncias mais elevadas). O ferramental para a execuc¢do do algoritmo e construcdo dos cortes, de
acordo com o fundamento apresentado nas sec¢bes 2.1 e 2.2.1.2 para o ajuste iterativo da fungdo de
custo futuro, é gerenciado pelo pacote em cédigo aberto sppp.51 [15], mas é totalmente embutido
dentro do modelo IARA em uma interface amigavel.

De acordo com as premissas padrdo de cada iteragdo do pacote em cddigo aberto sppp.51, esta
execucao para o treinamento do modelo utiliza apenas 20 séries, mas também 20 aberturas backward e
150 itera¢Bes do modelo. Estas dimensdes ndo sao totalmente comparaveis com uma rodada tipica do
modelo NEWAVE, que utiliza um nimero muito maior de séries (da ordem de 2000) mas um ndmero
muito menor de itera¢des e um nimero comparavel de aberturas backward. Vale lembrar também que
o NEWAVE utiliza esta execug¢do para contabilizar da ordem de 60 fun¢Bes de custo futuro (uma para
cada més e para cada um dos 5 anos do horizonte de simulacao), ao passo que o IARA s6 precisa
convergir 4 fun¢des de custo futuro diferentes devido a estratégia de representacdo ciclica (vide secdo
2.1.2).

Outra diferenca fundamental é que, ao passo que o modelo NEWAVE sempre executa 60 estagios
sequenciais em cada série forward (lembrando que cada estagio corresponde a um problema de
otimizagdo, que calculara novos valores de volume armazenado para o estagio seguinte), o modelo IARA
utiliza a estratégia padrao implementada no pacote SDDP.j1, que é de considerar um numero variavel
de estados. Este numero variavel de estados vem da taxa de desconto do problema, que como
apresentado na Eq. 1 na se¢do 2.1.1 é utilizada para calcular uma “probabilidade de término” g para a
simulacdo que é aplicada a cada estagio da etapa forward. Como a taxa de desconto foi fixada em 10% e
hd um numero esperado de 5 repeticdes para cada uma das 4 estacBes, este valor de g é
aproximadamente 0,475%: o que significa que, em média, uma forward no modelo IARA terd uma
duracdo de 210 estagios, também superior ao nimero de estagios do NEWAVE (embora este nimero de
estagios seja probabilistico).

Apos executar as 150 iteracdes e observando que o modelo alcancou um gap de convergéncia
considerado adequado, esta fun¢do de custo futuro foi utilizada em uma simulacdo final do sistema -
que, mais uma vez, foi feita com 20 cenarios; e observou-se que um nimero de etapas bastante inferior
a 210 (da ordem de 80) sdo suficientes para que a distribuicdo de probabilidades de volume armazenado
do sistema chegasse a um comportamento estacionario. Este resultado é ilustrado na Figura 2.12 pela
representacdo da mediana dessa distribuicdo ao longo dos periodos: nota-se que particularmente os
periodos 1 a 15 sdo bastante afetados pelas condic¢des iniciais representadas (inicio com reservatorios
altos, vazdes baixas, e uma esta¢cdo mais adversa, o inverno). Como a melhor forma de “calibrar” estas
condicBes iniciais é justamente deixar o algoritmo correr uma simulacdo, estes estagios iniciais foram
ignorados para as analises subsequentes. Entretanto, considerou-se que as distribuicdes de
probabilidade de todos os resultados da opera¢do (volumes armazenados, geracdo fisica, custos
marginais etc.) podem ser adequadamente extraidas desta simula¢do final, considerando como
amostras os estagios 40 a 80, devidamente classificados entre “primavera, verdo, outono, inverno”
(observando que a expectativa € que a distribuicdo de probabilidades seja bastante diferente para cada
estacdo).
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Figura 2.12 - Mediana do nivel dos reservatérios ao longo de todos os cenarios
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2.6.2.VISAO GERAL DOS RESULTADOS DE GERACAO

Ainteragdo entre hidrologia, custo térmico e disponibilidade renovavel pode ser observada na sequéncia
de diagramas de despacho médio por estacdo (Inverno, Primavera, Verdo e Outono), apresentados a
seguir na Figura 2.13. Vale destacar que, embora exista uma clara variabilidade sazonal, perceptivel
particularmente pela geracdo térmica, a variabilidade é menos extrema do que a que havia sido
observada nos dados de entrada (Figura 2.7), ja que a operacdo 6tima dos reservatdrios tende a
“equilibrar” esta alocacdo ao longo do ano.

Figura 2.13 - Perfil de geracdo médio para o dia tipico de cada estacdo

Verdo (Dez-Fev) Outono (Mar-Mai) Inverno (Jun-Ago) Primavera (Set-Nov)
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Nota-se que, entre junho e novembro, quando predominam as condi¢Bes mais secas, o0 modelo reduz a
geracdo hidrelétrica e preserva agua, intensificando a participacdo térmica. J& no verdo, quando se
espera um aumento relevante nos niveis de vazao, o despacho hidraulico cresce substancialmente,
reduzindo o despacho termoelétrico apenas ao montante inflexivel e resultando a custos marginais
reduzidos.

Com o objetivo de complementar a analise baseada nos perfis tipicos, também é interessante analisar
os cendrios individuais de geracdo, permitindo avaliar ndo apenas os valores tipicos, mas também a
distribuicdo e ocorréncia de extremos.

A Figura 2.14 a seguir apresenta a distribui¢do da gera¢do hidroelétrica total do SIN (UHE + PCH + CGH)
por estacdo. Observa-se novamente que o verdo e o outono apresentam os maiores valores médios e
medianos de geracao, refletindo condi¢des hidrolégicas mais favoraveis e maior disponibilidade de
vazdes. Além disto, essas esta¢des exibem uma dispersdo ligeiramente inferior, indicando uma maior
previsibilidade operacional.
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Figura 2.14 - Distribuicao da geracao hidroelétrica por estacdo
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Por outro lado, no inverno, nota-se uma reducdo significativa na geragdo, acompanhada de um leve
aumento na variabilidade, o que evidencia um planejamento que busca guardar dgua nos cenarios de
vazdo reduzida, mas ainda confortavel em manter uma gerac¢ao elevada em cenarios mais umidos. Por
fim, a primavera apresenta os menores valores médios, coerente com o periodo de seco, no qual o
modelo prioriza a manutencdo dos volumes armazenados para garantir a seguranca do suprimento.

Esses resultados corroboram a estratégia de operacdo intertemporal dos reservatérios, ja observada
nos perfis médios, em que a geracdo hidrelétrica € modulada ao longo do ano de forma a suavizar a

variabilidade sazonal das afluéncias.

A Figura 2.15 mostra a distribuicdo da geracdo termelétrica (UTE + PCT) por estac¢do. Verifica-se que, no
verdo e no outono, a geragdo térmica possui apenas um valor, caracterizando essencialmente o
despacho associado ao montante inflexivel destas usinas. Em outras palavras, a politica do IARA indica
que, mesmo nos verfes e outonos mais secos da simulagdo, nao ha necessidade de um despacho
termoelétrico adicional por mérito econémico, pois os 5.5 GWm de geracdo inflexivel do caso ja sao
suficientes mesmo nos cenarios mais secos nestas estacfes. Este resultado estd relacionado a um

resultado de operacgdo relativamente “arrojado”, como sera explorado na sec¢do 2.6.3.

Em contraste, o inverno e a primavera apresentam uma geracdo termoelétrica por mérito em grande
parte dos cenarios, trazendo uma dispersao significativamente maior. Esse comportamento reflete o
despacho térmico adicional em periodos de menor disponibilidade hidrica e baixos niveis de

armazenamento.
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Figura 2.15 - Distribuicdo da geracdo termoelétrica por estacao
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Por fim, a Figura 2.16 apresenta a distribuicdo da gera¢do renovavel intermitente, agregando as fontes
solar centralizada, MMGD e edlica. Diferentemente das fontes despachaveis, observa-se uma elevada
variabilidade em todas as estac¢des, refletindo sua dependéncia direta das condi¢des climaticas. Ainda
assim, o inverno e a primavera apresentam valores ligeiramente superiores, associados principalmente
amaior intensidade e regularidade dos ventos e reforcando o papel complementar que esta fonte possui
no atendimento ao sistema.

Figura 2.16 - Distribuicdo da geracao renovavel intermitente por estacdo
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2.6.3.ANALISE DE TRAJETORIAS DE ARMAZENAMENTO

Alogica da operacdo recomendada para os reservatorios do sistema fica ainda mais evidente quando se
observa a evolugao temporal do armazenamento ao longo de um cenario especifico, como ilustrado na
Figura 2.17. Percebe-se a tendéncia do modelo de elevar o armazenamento no verdo e outono, quando
as vazles sdo elevadas o suficiente para permitir que as hidroelétricas assumam um papel de
protagonismo no atendimento a demanda e simultaneamente elevem seus reservatorios. Ja no inverno
e primavera, é necessario adotar uma politica que diminui gradualmente o percentual armazenado,
encontrando um equilibrio entre a vazao de cada periodo e o despacho termoelétrico complementar
necessario. Como a duragdo das estagdes é probabilistica, periodos Umidos compridos levam a cenarios
operativos melhores (reservatérios mais cheios e precos mais baixos), e periodos secos compridos levam
a um esvaziamento perigoso dos reservatorios.

Figura 2.17 - Exemplo do sorteio de estacdes e EARM correspondente
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Vale comentar que a operagdo convergida busca consistentemente estabilizar o armazenamento em
torno de niveis relativamente baixos, evidenciando que a politica explora com frequéncia a fronteira
entre custo presente e seguranca futura, privilegiando decisdes de curto prazo sempre que
economicamente justificavel. Este resultado contrasta com a expectativa dos modelos oficiais, onde
existe uma grande aversao a situa¢8es de baixo armazenamento. A estabilidade estrutural da simulagao
do IARA acaba resultando em montantes inferiores aos valores observados na operacdo real do Brasil,
mas este comportamento é compativel com os dados de entrada apresentados neste capitulo: a
discrepancia entre os dois comportamentos pode ser explicada por ao menos cinco efeitos:

1. O modelo IARA utiliza um fator de produtibilidade constante, que nado varia de acordo com o
nivel dos reservatérios e consequente variacdo na altura de queda. Portanto, perde-se a
representacdo de que o turbinamento se torna menos eficiente quando os reservatoérios estao
proximos a seu volume minimo (que aumentaria o incentivo para a manutenc¢do de um nivel de
armazenamento mais elevado);

2. Diferentemente da operacdo oficial, a politica foi treinada, intencionalmente, sem mecanismos
de aversdo ao risco (CVaR, VMiInOP). Portanto, o modelo busca operar o sistema no limiar de
situagOes criticas, tratando toda oportunidade de reduc¢do do custo operativo como uma
possibilidade “neutra ao risco”;

3. O modelo ndo representa o papel da geracao hidrelétrica em fornecer reserva de regulacao e
outros servicos ancilares para o sistema, o que se torna mais e mais dificil a medida que o
reservatorio atinge niveis extremamente baixos. Embora o operador do sistema saiba que um
nivel de armazenamento baixo demais pode levar a uma insuficiéncia de servigos ancilares para
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o0 sistema, este tipo de limitacdo ndo é capturada pelo modelo;

4, Com o intuito de obter um equilibrio entre a oferta e a demanda mais interessante (em termos
dos sinais de preco alcangados), a demanda utilizada neste estudo é em média 15% superior a
utilizada em 2024 nos modelos oficiais, exigindo uma participa¢do hidroelétrica maior para
atendimento da carga;

5. O Agente 8, que representa o ACL, foi representado com um perfil de demanda parcialmente
elastico, de modo a ilustrar a possibilidade de uma resposta inteligente da demanda a sinais de
preco. Esta representacao oferece uma flexibilidade adicional ao operador, que pode reduzir
esta demanda elastica para prevenir o déficit - o que tende a deixar o modelo mais confortavel
com uma operagdo com um reservatério mais baixo.

Portanto, apesar da simulacdo apresentar um armazenamento estruturalmente baixo, este resultado
pode ser devidamente explicado por premissas. Visto que este efeito esta presente em todos os
exercicios feitos com a base de dados apresentada e com o software IARA, ainda é possivel fazer
comparagdes consistentes entre duas simula¢des que diferem em algum parametro de interesse - e esta
consideracao € o que respalda as conclusdes apresentadas neste relatério a respeito das consequéncias
da introduc¢do de novas regras de contabilizacdo (capitulo 3) e de comportamentos estratégicos dos
agentes que tenham liberdade de submeter ofertas (capitulo 4).

2.6.4.ANALISE DO PERFIL DE PREGCOS

A analise das variaveis duais, ou precos de equilibrio, complementa esta andlise. A Figura 2.18 ilustra
que, ao menos em termos da mediana das séries, as diferentes variaveis duais que podem ser tratadas
como dado de entrada nos cenarios de contabilizagdo detalhados no capitulo 3 possuem
aproximadamente o mesmo perfil caracteristico de evolu¢do. Apds um “pico” de precos inicial préximo
ao inicio da simulagdo, o perfil de precos se equilibra em um valor mediano préximo a 50 R$/MWh,
embora com um efeito sazonal importante (nao representado por este grafico).

Figura 2.18 - Mediana dos precos horarios
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Também é possivel averiguar na Figura 2.18 a ocorréncia de alguns “picos” de preco em determinadas
horas - ainda que a maior parte dos dias tenha um perfil mais estavel (tendéncia a formar “patamares”
com duragdo de 24 horas na representacao do grafico acima). Estes picos ocorrem devido a necessidade
de despacho de um gerador termelétrico para o atendimento a ponta do sistema, ocorrendo
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consistentemente nos horarios de demanda liquida mais elevada.

Para todas as simulacdes apresentadas no capitulo 3, aplicou-se 0 mesmo cenario operativo: isto &, as
geracdes, demandas, e custos marginais considerados sao idénticos, havendo diferenca apenas na regra
para a formacdo de precos e para a valoracdo das discrepancias entre a realizacdo ex ante e ex post.
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3.Tratamento dos Fluxos Financeiros e
Simulacao Comercial

Para a avaliagdo das consequéncias de diferentes regras de contabiliza¢cdo, foram avaliados os fluxos
financeiros e comerciais resultantes da regra de mercado sob diferentes cenarios regulatérios sem, no
entanto, alterar de qualquer maneira a operacao fisica do sistema (i.e. a estratégia dos agentes ndo altera
a operacdo). Os resultados quantitativos sdo apresentados no ambito da se¢do 3.4, mas as regras
associadas aos trés possiveis cenarios de contabilizagdo avaliados sdo detalhadas nas secdes 3.1, 3.2 e
3.3.Sdo eles:

e Cenario A: Regra de contabilizagdo aplicada no Brasil atualmente - consiste em aplicar as
regras atuais, ou seja, liquidacdo simples com formacao de preco ex-ante e quantidade ex-post,
considerando a aplicacdo de limites de precos. Neste exercicio foi considerada uma versao
simplificada da contabilizacdo do Mecanismo de Realocac¢do de Energia (MRE).

e Cenario B: Regra de contabilizacao dupla “pura” - considera um ajuste a contabilizacdo
financeira atual, com a inclusdo da dupla contabilizacdo e eliminacdo dos limites de preco. Este
exercicio é também apresentado sem o Mecanismo de Realocacdo de Energia (MRE): isto &, os
agentes hidrelétricos ficam expostos diretamente ao PLD (sem piso e teto).

e Cenario C: Regra de contabilizacao financeira com reservatérios virtuais - consiste em partir
da contabilizacdo financeira ajustada (que inclui a dupla contabilizacdo sem limites de preco) e
adicionar as regras do mecanismo de Reservatérios Virtuais. Nota-se que aqui ndo foi avaliado o
efeito estratégico do mecanismo (que sera objeto do capitulo 4), apenas o efeito financeiro em
uma situacdo hipotética de um mercado competitivo em competicdo perfeita - isto €, em que as
ofertas dos agentes resultam exatamente na mesma operacao do planejador central.

Neste sentido, o objetivo deste Capitulo consiste em identificar como os incentivos sdo alterados, a partir
da alteracdo das regras de mercado em cada um dos cenarios, sem, no entanto, considerar como as
estratégias dos agentes seriam modificadas em consequéncia (o que sera objeto do capitulo 4). Vale
destacar que os “ganhadores e perdedores” calculados ndo necessariamente correspondem aos
“ganhadores e perdedores” definitivos no mercado que seria aplicado, uma vez que mudangas nas
estratégias dos agentes (bem como mudancas nas premissas sobre o sistema, introduzidas no capitulo
2) podem mudar substancialmente o equilibrio.

Destaca-se que, em todos os trés cenarios, tanto a granularidade temporal quanto espacial foi mantida
constante, sendo utilizados pre¢os horarios e precos por submercado. Também se manteve inalterada
a configuragao dos geradores disponiveis no sistema, ou seja, sem considerar que expansdo do sistema
pode ser afetada com base nas regras de mercado que sdo adotadas.

3.1.CENARIO A: CONTABILIZACAO FINANCEIRA DO BRASIL ATUAL

3.1.1.CONTABILIZACAO SIMPLES COM FORMAGCAO DE PRECO EX ANTE

Como amplamente discutido no ambito do Relatério 2.2 (Produto e.2.r2) [16], no mecanismo de
formacdo de precos adotado atualmente no Brasil, o preco de curto prazo da energia é calculado com
base em informacdes previstas, ex ante, ao passo que as liquidacdes financeiras dos agentes sdo
calculadas com base nas quantidades consumidas ou produzidas efetivamente observadas ex post. Este
formato de contabilizagdo simples com formacao de preco ex ante é unico no mundo e tem o potencial
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de proporcionar pre¢os distorcidos no modelo, uma vez que as condi¢des previstas ex ante podem
diferir significativamente das condi¢bes observadas ex post - além de criar oportunidades para
arbitragem e comportamentos estratégicos dos agentes. Isto porque agentes ndo despachados
centralizadamente detém informacgao completa do sinal de precos (ex ante) antes da tomada de decisao,
de forma que podem escolher o seu perfil de geracdo em resposta aos sinais de precos calculados
previamente, sabendo que seu comportamento ndo ensejara em alteragdo dos precgos praticados.
Desvios entre as informacgdes previstas e realizadas sinalizam necessidades reais técnicas e operacionais
do sistema, de forma que a contabilizacdo simples com formacdo de pre¢o ex ante pode acabar por
subestimar ou superestimar o preco de mercado, com implicacdo direta sobre a aplicacdo de encargos
- tema que sera discutido no item 3.1.4.

Ainda, cabe destacar que quando a diferenca de precos entre os submercados é calculada ex ante, mas
os fluxos reais entre submercados sdo os observados ex post, o pagamento total coletado dos
consumidores pode ser insuficiente para remunerar o valor devido aos geradores. Este efeito, que pode
ser observado nos resultados do Cenario A, apresentado na sec¢do 3.4.1, sugere mais uma possivel fonte
de distor¢8es atrelada a contabilizagdo utilizando precos ex ante e quantidades ex post.

3.1.2.PRECO-TETO E PRECO-PISO

A inclusdo de limites de preco na simulacdo que considera os componentes da liquidacdo financeira do
Brasil atual leva em conta as regras vigentes. Em particular, aplica-se:

e Um limite maximo estrutural, correspondente ao nivel de protecdo ao risco de 95% da fungao
densidade de probabilidades da renda inframarginal, obtida do deck de revisdo ordinaria de
garantia fisica das usinas hidrelétricas;

e Um limite maximo horario, 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 Operac¢do (PMO) de maio de 2025; e

e Um limite minimo correspondente ao maior valor entre Tarifa de Energia de Otimiza¢do da UHE
Itaipu (TEO-Itaipu) e Tarifa de Energia de Otimizacao (TEO) das outras usinas hidrelétricas do
Sistema Interligado Nacional. O valor calculado e publicado pela Aneel para o ano de 2025 é de
58.60 R$/MWh, igual ao valor da TEO-Itaipu.

No ambito da simula¢do, o procedimento aplicado reproduz as regras adotadas pela CCEE, ou seja:

e Inicialmente, realiza-se a aplicacao direta dos limites horarios, impondo-se o preco-piso e o
preco-teto horario para cada hora do horizonte simulado.
e Em seguida, verifica-se se a média dos precos resultantes ultrapassa o preco-teto estrutural.

o Caso ndo ultrapasse, ndo sao necessarios ajustes adicionais.

o Caso haja ultrapassagem, aplica-se iterativamente um fator de corre¢do homogéneo em
todas as horas do dia, seguido da reaplicacao do preco-piso. O procedimento é repetido
até que a média final fique menor ou igual ao teto estrutural.

e Ao final desse processo, o PLD obtido passa a ser a referéncia utilizada para a liquidagdo do
Cenario A, em substituicdo ao PLD ex ante obtido diretamente do problema de otimizagao (“sem
piso e teto”).

3.1.3.VERSAO SIMPLIFICADA DA CONTABILIZACAO DO MRE

Para fins desta simulacao, adotou-se uma representacao simplificada do Mecanismo de Realocacdo de
Energia (MRE), preservando seu principio fundamental de reparticao dos riscos hidrolégicos entre os
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agentes participantes, mas abstraindo elementos operacionais que ndo sdo essenciais para o propésito
deste estudo. Em particular, foram desconsideradas, as regras de alocagao da energia secundaria, o
tratamento da energia excedente, as transferéncias de energia entre os submercados, e a aloca¢do de
excedentes de transmissao. Essa simplificacdo permite concentrar a analise na légica central do
mecanismo, baseada na alocacdo de energia a cada agente para fins de liquidagdo financeira com base
na geracao total das usinas participantes e nas garantias fisicas pré-calculadas de cada agente.

Em cada periodo, calcula-se a geracao hidraulica agregada das usinas pertencentes ao mecanismo e
determina-se o GSF (ajuste do MRE) correspondente, obtido pela razdo entre a geragao efetiva e o total
de garantias fisicas do conjunto. Cada unidade participante recebe, entdo, uma quantidade de energia
proporcional a sua garantia fisica multiplicada pelo GSF, representando a parcela de geracdo
economicamente atribuida a ela.

Finalmente, a diferenca entre a geragao efetiva de cada usina e sua energia alocada pelo mecanismo
(positiva ou negativa) também gera transferéncias financeiras entre os agentes, remuneradas a Tarifa
de Energia de Otimizacdo (TEO). Assim, usinas que geram acima de sua garantia fisica ajustada
transferem excedentes para aquelas que geram abaixo, de modo a compensar os custos variaveis
operativos incorridos pela hidrelétrica que efetivamente gerou. Visto que a TEO possui um valor baixo,
de 17,37 R$/MWh em 2025, esta componente tem efeito relativamente pequeno.

As regras referentes a Itaipu também sao simplificadas dentro desta légica, ndo sendo remunerada pela
sua prépria tarifa especifica (TEO Itaipu). Embora Itaipu possua um valor de custo variavel particular,
igual a 58,60 R$/MWh em 2025, caso esta diferenca estrutural na modelagem fosse representada
explicitamente no modelo IARA, isto levaria a uma operagao em que Itaipu seria tratada como um ponto
preferencial de vertimento (isto €, o modelo preferiria verter no lugar de gerar em Itaipu caso o custo de
oportunidade da agua estivesse entre 17,37 R$/MWh e 58,60 R$/MWh). Na pratica, o cenario foi
executado representando um custo de O&M para Itaipu igual ao das outras usinas, assim evitando que
ocorresse este vertimento (ndo condizente com a operacao do sistema na pratica) nestes cenarios.

Essa formulacdo reduzida ndo reproduz integralmente todas as nuances do MRE vigente, mas mantém
sua esséncia econbmica, garantindo que a simula¢do incorpore o compartilhamento dos riscos
hidrologicos e os fluxos financeiros basicos associados ao desempenho relativo das usinas.

3.1.4.ENCARGOS

Os encargos no setor elétrico brasileiro existem com o propésito de cobrir os custos que o pre¢o de
mercado de curto prazo é incapaz de remunerar integralmente, especificamente os custos relacionados
a manutencdo da confiabilidade e estabilidade do Sistema Interligado Nacional (SIN) no atendimento a
demanda.

Embora a operacdo diaria busque estrita aderéncia a programacao, varia¢des inesperadas na demanda
ou na geracdo (devido a estocasticidade dos renovaveis, indisponibilidades técnicas, entre outros)
podem exigir alteracdes no despacho em tempo real. Os custos associados a essas mudancas ndo estao

considerados no PLD ex ante estabelecido pela CCEE, justificando a necessidade dos encargos.

Destaca-se que a existéncia de um PLD teto, como introduzido no item 3.1.2, imp&e um limite maximo
ao preco do mercado de curto prazo o que, em momentos de escassez, ndo oferece os incentivos
adequados aos agentes de mercado e pode resultar em precos que ndo refletem as reais condi¢Ges
econdmicas de despacho. Impacto similar pode decorrer da possibilidade de discrepancia entre o preco
ex ante e a operagdo ex post e, em ambas as situag¢bes, quando o Custo Marginal de Operac¢do (CMO) é
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superior ao PLD, essa diferenca é coberta por encargos.

Neste sentido, sob a perspectiva do Sistema, sempre que o Custo Marginal de Operacao (CMO) for
superior ao Prec¢o de Liquidagao de Diferencas (PLD ex ante), entdo o encargo total serd proporcional a
geracdo ex post pela diferenca entre o CMO e PLD ex ante, de modo a remunerar os geradores com
Custo Variavel Unitario (CVU) auditado superior ao PLD ex ante que tenham sido despachados.

De maneira complementar, vale ressaltar que a diferenca nos pregos do mercado de curto prazo entre
0s submercados representa, em geral, uma fonte de risco para os agentes que possuem COMPromissos
de venda de energia em locais especificos. De forma contraria, essas diferencas de preco também podem
gerar um excedente financeiro para o sistema, denominado de excedente da transmissdo, que, no Brasil,
possui alocacao preferencial aos participantes do Mecanismo de Realocagao de Energia (MRE). Contudo,
na representacao deste exercicio ndo foram considerados contratos, de forma que o excedente da
transmissdo é considerado unicamente em beneficio do consumidor.

3.2.CENARIO B: CONTABILIZACAO DUPLA “PURA”

3.2.1.DUPLA CONTABILIZACAO

O processo de dupla contabilizacdo envolve o calculo dos pre¢os em dois momentos distintos, um ex
ante e outro ex post. Para este exercicio, com o objetivo de representar uma versdo “puramente
idealizada” do mecanismo, (i) foram eliminados os limites de preco, e (i) ndo foi considerado o
Mecanismo de Realoca¢do de Energia (MRE) - isto é, cada hidrelétrica recebe o preco de mercado
multiplicado pela sua geracao, sem mecanismos de compartilhamento de risco.

Com a insercdo da dupla contabilizagdo, temos dois momentos importantes. A etapa ex ante, em que a
remuneracdo dos agentes depende inteiramente das decisGes de pré-despacho e corridas de software
de otimizacdo utilizando as informagdes fornecidas ex ante pelos agentes; e a etapa ex post, que
considera os dados realizados (de demanda, geracao ndo despachavel, entre outros) para um calculo
adicional de uma componente de ajuste de receitas ex post.

Desta forma, a receita total associada a dupla contabilizacdo, pode ser representada como Rent-@upla (Eq,
6), e serd composta pela soma das receitas ex ante R7¢¥-4nte g ex post R9-¢*P°5t, Cada uma destas, por sua
vez, é calculada com base nas quantidades de energia elétrica consumida ou gerada (g) e no preco de
fechamento de mercado () que representa a varidvel dual associada a restricdo de balanco oferta-

demanda.
cont.dupla — pq.ex.ante q.ex.post
R R +R Eq.3
R4-ex.ante _ T[ex.ante ex.ante
q Eq. 4
R4-ex.post — n.ex.post(qex.post _ qex.ante) Eq. 5

Com isso, mesmo que as condi¢Bes previstas sejam distintas das observadas, a dupla contabilizacao é
capaz de absorver este efeito e transmitir o sinal de pregos corretos, com efeitos financeiros atrelados
aos precos ex ante e ex post, assim como os montantes ja contratados pelos agentes.

3.2.2.LIMITAGCOES DESTE MECANISMO

O exercicio de contabilizagao financeira ajustada ndo contempla nem o mecanismo de realocagao de
energia nem a adog¢do de reservatoérios virtuais em sua estrutura. Dessa forma, esta modalidade ndo
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considera os elementos necessarios para a correcdo das externalidades tipicamente associadas a
operacgao de usinas hidrelétricas em cascata, reforcando a intencdo de que este modelo seja utilizado
exclusivamente como benchmark, e ndo como uma recomendacgao para implementacao no Brasil.

Em mercados internacionais que adotam este modelo, o pressuposto é que a coordenagdo entre 0s
agentes que operam em cascatas hidrelétricas se daria de forma voluntdria, eliminando a necessidade
de um mecanismo centralizado. Este conceito esta associado, na literatura econdmica, ao Teorema de
Coase [17], que estabelece que a coordenacgdo entre os agentes resultara em acordos privados sempre
gue os custos de transa¢do ndo superarem os ganhos econdmicos.

Os custos de transacdo sdo os custos incorridos na negociacao e formalizagdo dos contratos e, caso estes
sejam suficientemente baixos (ou, idealmente, nulos), os agentes de uma mesma cascata negociarao
entre si, repartirdo os lucros e, consequentemente, alcancarao uma operacao eficiente. Entretanto, ao
considerarmos a realidade brasileira, caracterizada pela presenca de cascatas complexas com multiplos
proprietarios, a premissa de custos de transa¢ao reduzidos ndo é aplicavel, reiterando o uso deste
mecanismo como ferramenta de analise metodoldgica dos impactos associados a mudanca de regras
de formacao de precos.

3.2.3.ENCARGOS

Neste modelo de contabilizagdo financeira simulada de forma simplificada neste relatério, uma
caracteristica que vale ser destacada é que ndo existirdo encargos destinados a complementar a
remuneracdo dos agentes, dado que temos a introdug¢do de contabilizagdo ex post, com base nos dados
observados, cuja formac¢do de preco reflete completamente a realidade. Quando as quantidades e
precos vém de um mesmo problema de otimizac¢do (e ndo ha outros empecilhos como variaveis inteiras),
a diferenca entre o valor pago pelos consumidores e o valor a pagar aos geradores sempre gera um
excedente, associado ao fato de que nos submercados exportadores os pre¢os tendem a ser mais baixos
e nos submercados importadores os precos tendem a ser mais altos. Este efeito pode ser observado nos
resultados do Cenario B apresentados no item 3.4.2, e a consequéncia é a observac¢do de um "encargo
negativo", denominado “excedente da transmissao” na literatura (vide, por exemplo, [18]).

O excedente da transmissdo sempre existe, sendo uma consequéncia matematica de como o problema
de otimizacdo e 0 mecanismo de formacdo de precos sdo estruturados, desde que haja a possibilidade
de congestdo nas interconexdes entre os submercados, que sao operadas centralizadamente. Visto que
na representacdao adotada ndo se incorpora a modelagem de contratos, optaremos por alocar
integralmente o surplus (excedente) da transmissao ao consumidor final, reduzindo os custos de compra
de energia.

Ressalta-se que, para que ndo exista encargo positivo em nenhum cenario, é necessario que nado exista
distincdo entre a simulac¢do fisica e simulacdo comercial, nem ndo-convexidades no problema de
otimizacdo. Embora estas hipdteses subjacentes estejam em consonadncia com o sistema fisico
apresentado no Capitulo 2, pode-se conceber conjuntos de premissas alternativos que resultassem em
algum encargo nesta componente.

3.3.CENARIO C: CONTABILIZACAO COM RESERVATORIO VIRTUAL

3.3.1.DUPLA CONTABILIZACAO COM PRECO DA ENERGIA E PRECO DO RESERVATORIO
VIRTUAL

Os componentes da contabilizagdo financeira proposta incluem a dupla contabilizagdo e a
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implementacdo do mecanismo de reservatdrios virtuais. Para efeitos de avaliagdo dos impactos
financeiros, inicialmente a contabilizacdo dupla foi analisada de forma individual, com os resultados
apresentados no item 3.4.2 (Cenario B - Contabilizagdo ajustada), dadas as regras explicitadas na segao
3.2. Neste terceiro cenario de contabilizagao financeira, além da ado¢do da dupla contabiliza¢ao, foram
considerados os efeitos financeiros fruto da introducdo do Reservatério Virtuais, avaliados no item 3.4.3
(Cenério C - Reservatoério virtual).

Relembra-se que introdugao do ajuste em tempo real (ex post) tem a intencdo de acomodar as incertezas
inerentes ao setor elétrico, tais como a variabilidade da demanda ou a ocorréncia de falhas inesperadas,
em que sao utilizadas as medi¢cSes em tempo real das quantidades produzidas e consumidas com a
finalidade de evitar que os agentes sejam remunerados de modo indevido. Com a inclusdao dos
Reservatoérios Virtuais, a receita total associada a dupla contabilizacdo explorada no ambito da se¢do 3.2
devera considerar os componentes da contabilizacdo do Reservatorio Virtual.

Neste sentido, a receita total associada a dupla contabiliza¢do, considerando-se o mecanismo de
Reservatorio Virtual é representada como Rent-@upla’ (Eq, 6), e é composta pela soma das receitas ex ante
e ex post dada a quantidade de energia elétrica consumida ou gerada (q) e o preco de fechamento de
mercado (mr), assim como pela soma da receita ex ante RW-¢¥nte (Eq. 7) e receita ex post RV-¢*Post (Eq, 8)
associadas a contabilizacao do Reservatério Virtual, dado o montante de reservatério virtual comprado
ou vendido (w) e o custo marginal de reservatério virtual (u).

Rcont.duplal — Rq.ex.ante + Rq.ex.post + Rw.ex.ante + Rw.ex.post Ea. 6
q.

Rw.ex.ante — 'uex.antewex.ante Eq, 7

Rw.ex.post — 'uex.post (Wex.post _ Wex.ante) Eq, 8

Ressalta-se que tanto a quantidade de energia elétrica consumida ou gerada (q) quanto o preco de
fechamento de mercado (w)sdo varidveis horarias, enquanto o montante de reservatorio virtual
comprado ou vendido (w) e o custo marginal de reservatério virtual () sdo variaveis diarias. De toda
forma, destaca-se que ha um paralelo entre u e m (precos) e entre g e w (montantes vendidos se
positivos, comprados se negativos).

Além dos elementos ja abordados, é fundamental ressaltar que outras componentes financeiras do
reservatorio virtual deverdo ser consideradas no calculo da receita total. Essas componentes, associadas
a responsabilizacdo por vertimento e por restricdo hidrica, exigirdo um tratamento especifico e seu sera
apresentado no item 3.3.2 a seguir.

3.3.2.COMPONENTES FINANCEIRAS DO RESERVATORIO VIRTUAL

As componentes financeiras do reservatério virtual abordadas neste item estdo relacionadas a
responsabilizacdo por vertimento e por restricdo hidrica, condi¢cdes inerentes a gestao de hidrelétricas
com reservatérios em um sistema fisico. A regra de proporcionalidade aplicada, conforme justificativa
apresentada no Relatério e.6.r [14] de modo a induzir os sinais de pregos corretos:

e A responsabilizacdo por vertimento é considerada de forma proporcional ao direito de
propriedade do volume armazenado (cotas de volume, representado como y"), sendo este um
valor atualizado diariamente, em linha com as cotas de volume dos distintos agentes.

e A responsabilizacao por restricdo hidrica é considerada de forma proporcional ao direito de
propriedade da afluéncia (cotas de afluéncia, representado como y4).

e A componente financeira remanescente, equivalente a diferencas nao contempladas pelas
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componentes anteriores, é também aplicada de forma proporcional ao direito de propriedade
do volume armazenado (cotas de volume y").

Neste sentido, a Receita associada ao reservatorio virtual tera um componente de ajuste representada
como RusteRV (Eq, 9), que deverd ser igual a soma das receitas associadas aos trés componentes
descritos acima (i) responsabilizacdo por vertimento, representado como Rvertimento - (jj)
responsabilizagdo por restricdo hidrica, representado como R"éstrhidrica e (jii) componente financeira
remanescente, representado como R/tnanceiro,

Rajuste.RV — Rfinanceiro + Rvertimento + Rrestr.hidrica

Eq.9

E importante ressaltar que a responsabilizacdo por restricdo hidrica sempre representa um custo para
0 agente, de forma que pode ser desenhado um mecanismo de premia¢do ou penalizacdo ao agente,
correspondendo a “violacdo esperada”. Ou seja, 0 agente seria penalizado caso a violacdo seja maior que
a “violacdo esperada”, ou, de forma contraria, premiada caso a violacdo seja inferior a esperada. Para
isto, foi calibrado um “bénus” correspondendo a “violacdo esperada” da restri¢do hidrica, tratado em
mais detalhe na secdo 3.4.3.

3.3.3.ENCARGOS

Com a introdu¢do da dupla contabilizacdo, no mecanismo proposto, os encargos sao reduzidos
substancialmente em relacdo ao mecanismo atual, uma vez que ha um preco ex post que contempla as
condicBes reais observadas do sistema. Contudo, ainda restardo componentes remanescentes que
deverdo ser consideradas via encargos, sejam elas positivas ou negativas.

e Excedente da transmissdo: como tratado no ambito no item 3.2.3, sempre corresponde a um
encargo negativo.

e Custos liquidos associados a viola¢do de restricdo hidrica: resultado liquido dos “prémios” e
penaliza¢des, como descrito no item 3.3.2, podendo haver um saldo positivo ou negativo que
devera ser repartido.

Além destes, existe a possibilidade de um encargo adicional, que mais uma vez pode ser positivo ou
negativo, e que esta associado a atuagdo do agente de ofertas de seguranga, cuja atuacdo é detalhada na
secdo 4.3.1. Visto que os exercicios apresentados neste capitulo ndo tratam o comportamento
estratégico dos agentes, o efeito deste encargo nas simula¢Bes apresentadas no item 3.4 é nulo.
Entretanto, para representacdes de sistemas realistas, este encargo pode tornar-se uma componente
relevante. Intuitivamente, este encargo sera mais alto se a atuacdo do agente de ofertas de seguranca €
pouco eficiente (compra-se muito caro e vende-se muito barato), e sera mais baixo (ou mesmo negativo)
se o agente de ofertas de seguranca for sistematicamente bem-sucedido em comprar reservatério
virtual a pregos mais baixos do que o preco de venda deste recurso em etapas posteriores.

3.4.RESULTADOS COMERCIAIS DA OPERACAO

Para todos estes exercicios, foi utilizada a simulagdo fisica da secdo 2.6: admite-se que as regras de
mercado ndo afetaram a operac¢ao do sistema. O comportamento geral dos precos é como sintetizado
na Figura 3.1, para a simulacdo fisica utilizada como base para todas as simula¢fes de contabilizacdo.
Devido a aplicacdo de limites regulatérios (piso e teto), de um modo geral a varidvel utilizada na
contabilizacdo do cendrio A possui uma variabilidade inferior, embora mantenha valores centrais
proximos aos do custo marginal sem qualquer aplicagcdo de piso e teto (utilizado na contabilizacdo dos
cenarios B e C). Essa proximidade, porém, é altamente dependente do equilibrio entre oferta e demanda,
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e pode se desfazer em experimentos alternativos. Por exemplo, se a demanda for particularmente alta
para determinado nivel de oferta, os pre¢os marginais serdo distorcidos para cima, e havera alta
probabilidade de aplica¢do do PLD-teto - levando, portanto, a um preco sem piso e teto mais alto do que
0 preco com piso e teto. Inversamente, se a demanda for particularmente baixa, a frequente aplicacdo
do PLD piso pode fazer com que o preco sem piso e teto se torne mais baixo do que o pre¢o com piso e
teto.

Figura 3.1 - Distribuicdo dos precos horarios
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Ja nas realiza¢Bes ex post, ndo s6 vemos uma variabilidade superior no CMO, mas também valores
meédios mais elevados. Isto ocorre devido a assimetria (do ponto de vista de impactos para o sistema) de
um aumento ou reducdo de efeitos estocasticos que podem aumentar ou reduzir a carga liquida.

3.4.1.CENARIO A: CONTABILIZACAO DO BRASIL ATUAL

O Cenario Base, representativo da contabilizacdo atualmente vigente no Brasil, indica um ambiente
operativo em que a custo total de atendimento a demanda alcan¢a aproximadamente R$ 132 bilhdes
por ano, conforme ilustrado na Figura 3.2 a seguir. Ja os geradores recebem cerca de R$ 97 bilhdes por
ano, sendo a diferenca correspondente ao encargo de surplus da transmissao.

Figura 3.2 - Receita média anual - Cenario A
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De inicio, observa-se que o Agente ACR absorve a maior parte desses custos : embora o agente do ACL
represente cerca de 44% do consumo liquido que gera fluxos financeiros aos agentes de geracdo (apds
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subtrair a geracdo distribuida alocada ao agente do ACR), em termos financeiros ela representa apenas
25% destes pagamentos (como ilustrado na Figura 3.2, o custo para agentes do ACR é préximo de R$ 90
bilhdes, ao passo que os agentes do ACL tém um custo préximo de R$ 30 bilhdes. Este comportamento
ndo esta relacionado a regra de contabilizagdo em si (ja que, como indicado anteriormente, o cenario A
busca emular a contabilizacdo atual do Brasil), mas sim a duas caracteristicas da representacao fisica do
sistema, como indicado na se¢do 2.2.2.1:

e O ACR absorve praticamente toda a variacdo horaria da demanda: como consequéncia, o ACL se
torna um consumidor relevante durante a madrugada e o inicio da manha (quando os precos
sdo mais baixos), enquanto o ACR permanece responsavel pela maior parte da demanda nos
horarios de ponta (mais sujeitos a picos de preco).

e Uma fracdo da demanda do mercado livre foi modelada como elastica, permitindo que essa
carga reduza seu consumo e evite exposi¢do a precos elevados no mercado de curto prazo. Em
periodos de preco superior a 700 R$/MWh, portanto, o ACL reduz a sua demanda, reduzindo
significativamente o seu custo financeiro.

Este comportamento ndo reflete a realidade atual do mercado livre brasileiro, onde grandes
consumidores sdo tipicamente inflexiveis e os mecanismos de resposta da demanda ainda sdo pouco
disseminados, mas ilustra de forma clara como um agente com flexibilidade e disposto a responder a
sinais de preco pode reduzir substancialmente sua exposi¢ao ao mercado de curto prazo. Vale observar,
entretanto, que programas para extrair mais flexibilidade da demanda do ACR seriam mais bem-
sucedidos nos Cenarios B e C, ja que a aplicacdo do PLD-teto nos resultados apresentados acima tendem
a enfraquecer o sinal de preco e reduzir a motivagdo dos consumidores livres neste sentido.

Vale notar ainda que uma parte significativa do custo pago pelo agente do ACR ndo é convertida em
receita para os agentes de geracdo, e sim em “surplus”, representado no grafico como um encargo
negativo. Esta parcela significativa estad relacionada a limites no escoamento entre subsistemas,
principalmente cenarios de estresse em que a capacidade de interconexdo ndo foi capaz de escoar toda
a geracao do Nordeste para o Sudeste. Estes cenarios implicam em um preco alto a pagar pela demanda
no Sudeste e um preco baixo a receber pelos geradores do Nordeste, levando ao surplus. Embora fosse
possivel alocar este surplus aos consumidores, mitigando os seus custos, as regras atuais do mercado
brasileiro alocam este surplus a outros agentes (que incluem geradores do MRE e geradores do Proinfa).

Vale observar que existe também uma componente positiva de encargos, que torna-se particularmente
relevante (impondo um custo adicional ao consumidor) quando o beneficio associado ao surplus da
transmissdo ndo é contabilizado para os agentes consumidores. Esta parcela de encargos precisa ser
coletada dos consumidores como um complemento a receita dos agentes geradores, em momentos em
que a remuneracao de mercado € insuficiente para cobrir os custos. No modelo de contabilizacdo atual,
parte do parque térmico possui um CVU auditado superior ao PLD maximo, exigindo remuneragao
adicional fora do mercado. Somado a isso, a inexisténcia do PLD ex post imp&e a necessidade de cobrir,
via encargos, a operag¢ao de térmicas despachadas em tempo real cujos CVUs sdo superiores ao PLD ex
ante: esta componente aparece como uma receita dos agentes Hidro 1, Misto 1 e Misto 2, embora seja
mais visivel na representacdo do agente Térmico, e totaliza 7 bilhdes de reais por ano (5% do custo total
suportado pela demanda).

3.4.2.CENARIO B: CONTABILIZAGCAO DUPLA “PURA”"

Como indicado na Figura 3.1 apresentada anteriormente, a variabilidade dos precos é perceptivelmente
maior na simulacdo ex-post - o que é esperado, dado que o cenario ex ante possui uma variabilidade
menor, com realiza¢bes ex post tendo uma dispersao maior em linha com o conceito de “subcenarios”
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descrito na se¢do 2.2.1.1 e com o procedimento apresentado na sec¢do 2.2.2. Apesar dessa maior
variabilidade, a mediana permanece no mesmo patamar do conjunto de cendrios ex ante, indicando que
os erros de previsao da demanda e da geracao renovavel tornam os cenarios mais heterogéneos, porém
sem introduzir um viés extremos nas expectativas de preco.

Além disto, o caso analisado se estabiliza em um patamar em que tende a haver uma compensacdo
bastante substancial entre os instantes nos quais o piso do PLD encarece a contabilizagdo do mercado
de curto prazo (i.e. o Cenario A leva a pre¢os mais altos que o Cenario B, e portanto mais receita para os
geradores e mais custo para os consumidores) e 0s instantes em que 0 preco-teto é acionado (i.e. o
Cenario A leva a pregos mais baixos que o Cenario B). Assim, a remoc¢do do piso e teto regulatorio ndo
afetou significativamente o resultado global do mercado de curto prazo neste exercicio neste caso em
particular. Esta consequéncia, entretanto, é inteiramente resultado dos dados de entrada do caso, como
detalhado no capitulo 2. Caso os cenarios de demanda fossem mais elevados (ou a disponibilidade de
recursos de geracdo fosse menor), a maior probabilidade de ocorréncia de pre¢os acima do prec¢o-teto
poderia fazer com que os pre¢os do Cenario B fossem mais altos que o do Cenario A, ao passo que
cenarios de demanda mais baixa aumentariam a ocorréncia de precos abaixo do pre¢o-piso, tornando
plausivel que os precos do Cenario B tornem-se menores que o do Cenario A.

Devido a esta elevada sensibilidade dos cenarios de preco em fung¢do do balango oferta-demanda, o
argumento mais robusto para a elimina¢do do preco-piso e preco-teto ndo envolve a identificagcao dos
principais “ganhadores” e “perdedores” com a mudanca. Em vez disso, como reiterado em relatérios
anteriores do projeto, o grande beneficio do preco-piso mais baixo e do preco-teto mais alto (como
destacado em relatérios anteriores, em particular nos Entregaveis e.4.r, e.6.r e e.10.r [19][14][1]) é a
melhora significativa no sinal de preco e alinhamento dos incentivos: em particular, a demanda elastica
descrita na se¢do 2.2.2.1 sé pode viabilizar-se se os precos de mercado forem mais elevados que a
disposicdo a pagar da demanda (que em dois dos trés patamares representados é superior ao PLD-teto
atual).

Sobre a eliminacdo do MRE, destaca-se que, como cada agente possui multiplas hidrelétricas, muitas
delas distribuidas em diferentes subsistemas, o risco hidrolégico é parcialmente mitigado por um efeito
portfélio. Entretanto, devido as cascatas, ndo necessariamente esta alocacdo proporcional a geracdo é a
mais desejada para o sistema. Pode-se contrastar que no Cenario A o Agente “Hidro 1" teve uma receita
média relativa a suas hidroelétricas de R$ 22 bilhdes por ano (38%) e o Agente “Hidro 2" R$ 37 bilhdes
por ano (62%), totalizando R$ 59 bilhdes por ano para estas hidroelétricas; Ja no Cenario B, as
hidroelétricas do Agente “Hidro 1" receberam R$ 28 bilhdes/ano (45%), enquanto as do Agente “Hidro 2"
receberam R$ 35 bilh8es por ano (55%), totalizando R$ 63 bilhdes/ano. Isto é resultado da assimetria
significativa que foi propositalmente colocada na representa¢ao da Garantia Fisica em contraste com a
poténcia instalada, como introduzido na se¢ao 2.5.2.

Em termos de custo de atendimento a demanda total, os agentes ACR e ACL precisam pagar
aproximadamente R$ 126 bilhdes por ano no Cenario B e recebem cerca de 29 bilhdes como surplus da
transmissao, conforme ilustrado na Figura 3.3 a seguir. Nota-se que, apesar de que o custo ser muito
semelhante a do Cenario A, o Cenario B atinge esse patamar sem a necessidade das distor¢des
associadas a encargos setoriais (0s geradores do Cendrio B ndo possuem receita relativa a TEO nem ao
encargo de despacho termoelétrico complementar), resultando em um sinal de preco significativamente
mais aderente a realidade. Como explicado na secdo 3.2.3, a reducdo (ou mesmo eliminacdo) dos
encargos devido ao alinhamento entre o preco ex post e a quantidade produzida ex post é um dos
grandes beneficios do mecanismo de contabiliza¢do dupla.
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Figura 3.3 - Receita média anual - Cenario B
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3.4.3.PREAMBULO PARA O CENARIO C: PENALIZACOES POR VIOLACAO DE RESTRICAO
HiDRICA

Antes de apresentar resultados para o cenario C, nota-se que uma componente importante do desenho
de mecanismo de reservatoério virtual, como apresentado no relatério e.6.r [14], é o calculo de uma
componente de responsabilizacao por violacao de restricdo hidrica. Para que esta penalizacao resulte
um sinal de pregos eficiente, é importante que, a cada vez que a situagdo do sistema exigir um aumento
no custo operativo do sistema para evitar que uma violagdo aconteca, este aumento seja refletido em uma
penalidade por violacdo (ou iminéncia de violagdo) de restricdo hidrica. Por exemplo, forcar um
vertimento em um reservatério a montante para atender a uma restricdo de defluéncia minima (quando
o valor da agua desse reservatério a montante é maior do que zero) levaria a uma penalizacdo como
esta - o que pode ser capturado diretamente da representacdo matematica do problema (variaveis duais
de restricdo).

Este desenho de mecanismo funciona bem no que diz respeito aos incentivos, ja que obriga que um
subconjunto dos agentes (aqueles detentores de cotas de afluéncia) esteja sempre atento ao risco de
violagdes e operem os seus reservatérios de modo a garantir que conseguirdo evitar violacSes de
restricdo hidrica, muito custosas para o problema. Porém, é importante assegurar, além disso, que o
mecanismo também ndo implique em custos muito elevados para os agentes hidrelétricos, nem em /ucros
excessivos injustificaveis (“windfall profit”). Com este objetivo, calculamos a partir dos resultados da
simulacdo (valores da saida “responsabilizacdo por restricao hidrica” calculada pelo préprio IARA) um
pagamento médio que tornaria o agente neutro a esta exposicao.

Por exemplo, na Figura 3.4 apresentamos a distribuicdo desses pagamentos por violacdo hidrica. A
distribuicdo é extremamente assimétrica, com penalidades que ultrapassam R$ 1 milhdo em apenas 2%
dos cenarios, de modo que, em média, o custo aos agentes é de 9.000 R$/ano. Portanto, uma forma de
desenhar um mecanismo financeiramente neutro € adicionar uma componente com o sinal oposto. Isto

e,

e Na maior parte dos anos, ndo ha qualquer evento de violagdo hidrica, e, portanto, o agente
recebe uma receita (pagamento equivalente a sua violagdo média). A recomendacao seria que
este pagamento seja direcionado a contratacdo de um seguro para proteger-se contra anos em
gue ha violagdo (mas caberia ao agente desenhar esta estratégia).

e Nos raros instantes em que ha violacdo hidrica, o valor a ser pago é bastante variavel e
representa um custo elevado, como indicado na Figura 3.4. Caso o0 agente nao tenha contratado
0 seguro, ele precisaria arcar com este custo utilizando a sua propria receita.
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Figura 3.4 - Curva de permanéncia da penalidade total por violacao de restri¢do hidrica
(R$/hora)
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A hipotese adotada para as simula¢des do caso C é que, mesmo com a introducdo do mecanismo de
reservatorios virtuais, os agentes continuam a agir da mesma forma, de modo que por construcdo as
decisdes operativas sdao as mesmas. Necessariamente, portanto, a frequéncia e magnitude dos
pagamentos por responsabilizacdo por restricdo hidrica devem ser exatamente iguais ao esperado na
simulacao ex ante,

Embora ndo tenha sido possivel avaliar beneficios diretos na redugao de violacao de restri¢cBes hidricas
com a simulacdo apresentada, nota-se que uma forca do mecanismo de reservatérios virtuais é o
alinhamento de incentivos. Visto que a componente de responsabiliza¢do por restricdo hidrica existe como
uma componente explicita, isto faz com que os agentes tenham que arcar com o dnus de ter adotado
uma estratégia que tenha levado a um aumento das viola¢Bes, ou que possam se beneficiar com um
bénus caso sua estratégia leve a violagdes menos frequentes que o esperado (ou seja, a receita que ele
recebe a cada més mais que compensa as penalidades incorridas pelo agente em momentos de risco de
viola¢do da restri¢do).

Fora do mecanismo de reservatérios virtuais, devido a complexidade das restricdes hidricas e a
interdependéncia da operacdo das hidrelétricas em cascata, seria muito dificil introduzir este tipo de
incentivo de uma forma que garantisse incentivos coerentes (sem externalidades) para os agentes
ofertantes.

3.4.4.CENARIO C: RESERVATORIO VIRTUAL

Por constru¢ao, mais uma vez este cenario mantém a operacdo fisica dos cenarios anteriores, assumindo
que as mudancas se restringem ao mecanismo de contabilizacdo, sem alterar a estratégia dos agentes.
Em outras palavras, embora o caso adote reservatorios virtuais, todos os agentes seguem utilizando uma
estratégia de gestdo dos reservatérios idéntica a representada pela fungao de custo futuro que consolida
a expectativa centralizada do operador, e cada agente mantém também uma fracdo constante do
volume armazenado do sistema.

O mecanismo de reservatorios virtuais, como descrito no relatério e.6.r [14], é construido de modo que
apenas a receita dos agentes hidrelétricos seja afetada, e de modo que a soma destes fluxos financeiros
ainda coincida com o resultado de pre¢o de curto prazo multiplicada pela geracao hidrelétrica total do
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reservatorio virtual. Desta forma, todas as componentes de receita ndo-hidrelétrica do Cenario C sao
idénticas as receitas do Cenario B. Em outras palavras, as diferencas entre os Cenarios B e C se limitam
a redistribuicdo da mesma receita de geracdo hidrelétrica entre os agentes, sem impacto sobre a
contabilizacdo das demais fontes nem sobre o custo percebido pelos agentes de demanda.

Assim, o Cenario C mantém o beneficio ja percebido no Cenario B, onde o custo percebido pela demanda
e receita recebida pelos geradores sofre pouca variagdo mesmo sem a existéncia de encargos auxiliares,
como resultado da implementac¢do da contabilizagao dupla e remocdo do preco piso e preco teto.

Adicionalmente, como as quotas de vazdo dos Reservatérios Virtuais foram distribuidas de acordo com
a Garantia Fisica das respectivas usinas hidrelétricas, nota-se que a rela¢do entre a receita total recebida
pelo Agente Hidro 1 e pelo agente Hidro 2 é mais similar ao que ocorre no Cenario A (quando as
propor¢des de receitas eram respectivamente 38% e 62%) do que o Cenario B (propor¢des 45% e 55%).
Como pode-se averiguar pela Figura 3.5, no Cenario C, o agente Hidro 1 recebe R$ 22 bilhdes (37%) por
seus reservatérios virtuais (Oferta RV + Financeira RV), enquanto o agente Hidro 2 recebe R$ 37 bilhdes

(63%).
Figura 3.5 - Receita média anual - Cenario C
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Este é um efeito desejdvel do mecanismo de reservatdérios virtuais, ja que a garantia fisica pode ser
calculada de modo a valorar corretamente efeitos associados a externalidade das cascatas, o que nem
sempre é o caso para a variavel de geracdo hidrelétrica diretamente. Por exemplo, um grande
reservatério a montante de uma hidrelétrica a fio d'agua, ainda que seja totalmente desprovido de
capacidade de geracdo, indiretamente pode aumentar a capacidade de geracdo do sistema, ao
regularizar a quantidade de agua que chega para a hidrelétrica a fio d'agua e com isso permitir uma

operacdo mais eficiente do sistema.

A contrapartida, entretanto, € que, caso as garantias fisicas estejam mal calculadas, ou contenham algum
componente de distorcdo, esta vulnerabilidade sera “herdada” pelos resultados do Cenario C. Nota-se
que isto ja é verdade no Cenario A (uma garantia fisica mal calculada leva a distor¢des no MRE), e apenas
reforca que o calculo deste parametro é uma componente central de qualquer mecanismo focado em
corrigir o problema das externalidades da cascata. Apesar desta similaridade, o Cenario C possui uma
grande vantagem em relacdo ao Cenario A, que € a representacao explicita de componentes (como
apresentado na secdo 3.3.2) de Oferta de Reservatorio Virtual, Responsabilizacdo por Vertimento,
Componente Financeira, e Responsabilizagdo por Violacdo de Restricdo Hidrica (omitida da Figura 3.5
acima ja que, como indicado na secdo 3.4.3, esta componente tem média zero por construcao). Cada
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uma destas componentes estd associada a um sinal de pre¢os e a possibilidade que os agentes se
beneficiem (mas também assumam riscos - 6nus e bonus) das suas estratégias de oferta mais eficientes
(que levarao também a decisbes operativas mais adequadas).
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4.Comportamentos dos Agentes e
Simulacao de Estratégias Exégenas

O objetivo central deste capitulo é comparar os resultados das simula¢Bes do sistema sob diferentes
cenarios de comportamento estratégico dos agentes. Um ponto que vale destacar é que as simulacdes
apresentadas neste capitulo sdo feitas aplicando um viés pessimista - isto é, colocando mais énfase nos
possiveis efeitos negativos que poderiam emergir da aplicagdo de um mercado por ofertas. Em contraste,
simula¢Bes com um viés otimista poderiam buscar representar como a operac¢do guiada pelas ofertas
dos agentes poderiam levar a efeitos operativos até mesmo positivos, em comparagao com o que poderia
ser conseguido com um operador centralizado.

No que diz respeito a potenciais efeitos positivos, pode-se destacar que a inteligéncia coletiva advinda
da descentralizacao poderia levar a uma melhoria das previsdes; e, portanto, um aprimoramento nas
decisdes operativas em relacdo a operacdo de referéncia. Na representacdo deste relatério, entretanto,
a distribuicdo de probabilidades utilizada para a construcdo da funcdo de custo futuro apresentada no
Capitulo 2 ja representa a distribuicdo real de possiveis realiza¢8es do sistema; e, portanto, a operacado
guiada pelo planejador central (apds a convergéncia do algoritmo SDDP) ja representaria a melhor
operac@o possivel em termos de minimizacdo de custo / maximizacdo de bem-estar social. Neste
ambiente, por sua natureza, a atuagdo dos agentes s6 pode “atrapalhar” a operacao ideal, de modo que
qualquer estratégia adotada pelos agentes que se desvie dessa otimiza¢do nunca pode levar a uma
melhora nos resultados globais - embora, como serda mostrado na sec¢do 4.4, o comportamento
estratégico dos agentes possa levar a um aumento de preco.

Apesar desta limitacdo, estando cientes de que os exercicios apresentados ao longo deste capitulo
sempre subestimam o potencial beneficio do mecanismo por ofertas, eles ainda tém valor no sentido de
informar o desenho dos mecanismos de prote¢do que deverdo estar ativos para mitigar os potenciais
impactos negativos caso o mecanismo ndo funcione como esperado. Como desenvolvido previamente
nos Relatoérios técnicos 7 (entregavel e.7.r [2]) e 8 (entregavel e.8.r [3]), caso o mercado ndo seja
suficientemente competitivo (i.e. os agentes possam exercer poder de mercado) ou caso haja
credibilidade insuficiente no potencial de lucro futuro (principal motivador para que os agentes
mantenham um volume armazenado no reservatoério virtual), estes mecanismos de mitigacdo podem
assumir um papel importante. Com o objetivo de construir um teste de estresse dos potenciais impactos
do mecanismo por oferta, exploramos neste capitulo ofertas estratégicas que envolvem um grande
desvio em relacdo a operagdo 6tima, cuja parametrizacdo é detalhada na se¢do 4.2.3 - representando
quase um “limite superior” para as piores consequéncias negativas que poderiam resultar da adoc¢do do
mecanismo.

4.1.REPRESENTACAO DOS CUSTOS VARIAVEIS REAIS

4.1.1.CUSTOS VARIAVEIS UNITARIOS NO SOFTWARE IARA

No IARA, cada unidade de geracdo ou consumo possui um Custo Variavel Unitario (CVU) que representa
0 custo incremental incorrido para a produ¢do de 1 MWh adicional. Esses custos sdao definidos
individualmente para cada unidade e refletem as caracteristicas fisicas e econbmicas de cada tipo de
recurso. Durante o despacho e a formagdo de precos, esse custo define o valor minimo de operagdo
fisica da usina, independentemente de qualquer estratégia adotada pelo agente proprietario.
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Nas usinas termelétricas, o CVU deve corresponder aos custos de combustivel acrescidos dos custos
varidveis de operagdo e manutenc¢do. O valor é normalmente expresso em R$/MWh e pode considerar
parametros como eficiéncia térmica, poder calorifico do combustivel e disponibilidade do equipamento.

Nas usinas renovaveis, como edlicas e solares, os custos unitarios sdo compostos pelos gastos de
operagao e manutencdo (O&M). Esses custos sao geralmente baixos e invariantes, de modo que o
despacho dessas fontes depende essencialmente da disponibilidade do recurso primario. Ainda assim,
o |IARA considera explicitamente esses valores de O&M para assegurar consisténcia contabil e
comparabilidade entre tecnologias.

Nas usinas hidrelétricas, os custos unitarios correspondem aos custos variaveis de operacdo e
manutencdo associados ao funcionamento das turbinas e vertedouros. Esse valor é aplicado sobre a
energia efetivamente gerada, refletindo o custo fisico de operacdo do equipamento.

Para unidades de demanda, o custo variavel é interpretado como o custo de ndo atendimento, ou custo
de déficit, refletindo a disposi¢do a pagar do consumidor para cada unidade adicional de energia. Em
termos econdmicos, valores mais elevados desse parametro indicam uma maior prioridade de
atendimento. No caso de demandas elasticas, o custo varidvel representa o valor econdémico associado
a redugao voluntaria de consumo, isto &, o beneficio percebido pelo consumidor ao escolher nao
consumir energia em determinado periodo.

4.1.2.CUSTOS DE OPORTUNIDADE NO SOFTWARE IARA

No IARA, os custos de oportunidade associados a recursos armazenaveis sao representados por meio
das chamadas “curvas de referéncia”. Cada curva de referéncia é uma fun¢do que relaciona o nivel de
armazenamento de um recurso ao seu valor econdmico intertemporal, isto é, ao beneficio de conservar
uma unidade adicional desse recurso para utilizacdo futura. Em termos conceituais, a curva expressa o
valor do estoque — como agua, energia armazenada ou qualquer outro recurso acumulavel — em
funcdo de sua quantidade disponivel.

Essas curvas sdo derivadas da Func¢do de Custo Futuro (FCF) obtida pelos modelos de otimizacdo
estocastica empregados no IARA (vide secdo 2.2.1.2). A FCF representa o custo esperado minimo de
operacdo do sistema a partir de um determinado estado, e sua variacdo em relacdo ao nivel de
armazenamento revela o custo de oportunidade do recurso. Esse valor corresponde a reducao esperada
do custo futuro caso se disponha de uma unidade adicional no periodo corrente.

A curva de referéncia funciona, portanto, como uma funcdo de escassez: quando o recurso é abundante,
o valor econbmico marginal é baixo; quando se torna escasso, esse valor aumenta, indicando que
preservar o estoque é mais vantajoso do que utiliza-lo imediatamente. Essa estrutura permite ao modelo
representar de forma consistente a dinamica intertemporal de recursos cuja disponibilidade afeta
diretamente o custo sistémico de operacao.

4.1.3.ESTRATEGIA DE REPRESENTACAO NESTE ESTUDO

Para representar adequadamente os diferentes tipos de geracdo no modelo, foram adotados
parametros de custo consistentes com as praticas vigentes e com as bases oficiais consultada (PMO de
Maio de 2025). Essa caracterizacdo busca garantir que o comportamento das unidades na simulagao
reflita, de forma realista, as prioridades operativas do sistema.

Os custos variaveis das usinas termelétricas foram modelados a partir de seus respectivos CVUs
conforme representado na base de dados em questdo. No caso das hidrelétricas, embora em geral sua
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estratégia de operacdo siga a légica dos custos de oportunidade (vide secdo 2.2.1.2), também foi
representado um custo de O&M para refletir a preferéncia da operagao do sistema na iminéncia do
vertimento. Todas as hidrelétricas foram representadas com um custo de O&M equivalente a TEO, com
valor de 17.37 R$/MWh (mesmo a hidrelétrica de Itaipu, como indicado na se¢do 3.1.3). Ja no caso das
renovaveis, de forma a capturar a realidade operativa do Brasil, o parametro de O&M das usinas
renovaveis foi definido de forma a criar uma prioriza¢do nos cortes energéticos, buscando aproximar a
pratica operativa que tem sido adotada pelo operador:

e O&Migual a R$ 10/MWh para a geracdo solar fotovoltaica e geracao edlica
e O&M igual a R$ 5/MWh para PCHs e PCTs
e O&M igual a zero para MMGD

Consequentemente, em momentos em que haja excesso de oferta, o modelo tendera em geral a preferir
cortar geracdo térmica flexivel em primeiro lugar, seguido de gerac¢ao hidrelétrica (com o O&M igual a
17.37 R$/MWh), seguido de geracdo solar e edlica (10 R$/MWh), seguido de pequenas centrais
hidrelétricas e termelétricas (5 R$/MWh), seguido de mini e microgerac¢ao distribuida (de modo que este
ultimo nivel tem uma probabilidade muito menor de ser cortado).

Com esse conjunto de premissas, os parametros adotados reproduzem de forma suficientemente fiel os
valores reais necessarios para a simulacdo do sistema e para refletir a légica de despacho e as
prioridades da operacao.

4.2.REPRESENTACAO DE MARK-UPS ESTRATEGICOS

4.2.1.MARK-UPS SOBRE O CUSTO VARIAVEL UNITARIO NO SOFTWARE IARA

No IARA, a estratégia de oferta dos agentes pode incorporar ajustes comerciais sobre os custos
marginais fisicos de operacdo. Esses ajustes sdo representados por meio de mark-ups aplicados ao
Custo Variavel Unitario (CVU) das unidades de geragdo associadas a um Bidding Group. O mark-up
corresponde a um acréscimo deliberado sobre o custo declarado, elevando o preco ofertado acima do
seu valor estritamente operacional.

O mark-up é definido no nivel do Bidding Group, que agrega unidades pertencentes a um mesmo
proprietdrio e que compartilham uma estratégia de oferta comum. Dessa forma, embora o CVU seja
atribuido individualmente a cada Unit, o preco efetivamente ofertado ao mercado é determinado pelo
Bidding Group ao qual ela esta vinculada. Esse arranjo reflete a légica comercial do modelo, na qual o
comportamento estratégico é definido por agrupamentos de ativos e ndo por unidades isoladas.

A aplicacdo do mark-up ocorre de forma direta: o CVU das unidades associadas ao Bidding Group &
ajustado conforme o parametro definido pelo agente, resultando em um preco de oferta superior ao
custo marginal fisico. Esse procedimento permite representar decisdes comerciais como margens de
seguranca, aversdo ao risco, recuperag¢do de custos ndo variaveis ou exercicio de poder de mercado.

Além disso, o IARA permite que os Bidding Groups definam segmentos de oferta, nos quais diferentes
blocos de quantidade sdo ofertados a precos distintos. Nessa estrutura, o mark-up pode ser aplicado de
forma homogénea ou diferenciada entre segmentos, permitindo representar curvas de oferta
escalonadas que refletem estratégias comerciais mais refinadas. Cada segmento é caracterizado por um
par preco-quantidade, e o preco ofertado incorpora o mark-up correspondente sobre o custo variavel
unitario das unidades associadas. Essa funcionalidade possibilita modelar comportamentos como
margens crescentes por quantidade, ou segmenta¢do de risco, conferindo maior flexibilidade na
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representacao das estratégias de mercado dos agentes.

A introducdo de mark-ups é particularmente relevante em estudos destinados a avaliar o efeito de
estratégias de oferta sobre o funcionamento do mercado, a eficiéncia econdmica e a exposi¢ao dos
agentes a precos. Sua utilizacdo possibilita analisar desde comportamentos competitivos até cenarios
de exercicio estratégico, mantendo a coeréncia entre a modelagem fisica do sistema e a representac¢ao
econdmica das decisBes de mercado.

4.2.2.MARK-UPS SOBRE O CUSTO DE OPORTUNIDADE NO SOFTWARE IARA

No IARA, os custos de oportunidade associados ao uso de recursos hidricos sdo determinados a partir
da dinamica intertemporal representada nos Reservatdrios Virtuais (RV). O RV consolida o balan¢o hidrico
e 0 armazenamento disponivel para cada proprietario, permitindo que o modelo calcule o valor
econdmico do uso incremental da agua ao longo do horizonte de planejamento. Com base nesse valor
marginal, o modelo constréi segmentos de oferta hidraulica que representam a relacdo preco-
quantidade aplicavel a energia proveniente do reservatério.

O software permite que o Asset Owner aplique mark-ups sobre os precos desses segmentos de oferta.
Esse acréscimo ajusta o preco declarado pelo proprietario, permitindo que a energia hidraulica seja
ofertada a valores superiores aqueles calculados pelo modelo com base no custo de oportunidade do
sistema.

Essa abordagem reconhece que o custo de oportunidade da agua € um sinal sistémico derivado da
otimizagdo, refletindo o valor econémico do recurso no contexto geral de operacdo. O mark-up,
portanto, atua exclusivamente sobre os precos declarados na oferta, introduzindo uma margem
estratégica sem alterar as restri¢des hidraulicas do reservatério.

A possibilidade de aplicar mark-ups sobre os segmentos derivados da dinamica do RV amplia o conjunto
de comportamentos estratégicos representaveis no modelo. Isso permite analisar impactos sobre
precos, receitas, competitividade e eficiéncia econdmica, assim como comparar estratégias comerciais
com a operagao “sem mark-ups” que foi examinada até aqui nos capitulos 2 e 3.

4.2.3.ESTRATEGIA DE REPRESENTACAO NESTE ESTUDO

A estratégia de representacdo dos markups considerada neste estudo incorporou alguns efeitos
importantes, buscando valores realistas. Por isso, o exercicio do poder de mercado foi considerado,
refletido na expectativa dos agentes sobre sua capacidade de influenciar o preco, ou seja, o quanto 0s
agentes acreditam que possuem poder de mercado.

Por outro lado, no caso das hidrelétricas, o quanto os agentes discordam da visao de futuro do operador
para fins de valor da agua foi um elemento considerado. Esta divergéncia pode se dar por varios motivos,
desde diferencas de aversdo ao risco, até diferencas de expectativas de vazdo, até expectativas de
mudancas regulatérias (por exemplo, alterando as regras para criar um novo imposto ou uma nova
aplicacdo de parametros regulatorios como preco teto). Na pratica, sintetizamos todas essas
informac¢8es em um Unico parametro.

Com base nessas consideragdes, as seguintes parametriza¢des foram incluidas:

e Todas as unidades com CVU nulo (que ndo podem ser cortadas) mantém a mesma
representacao, ou seja, ndo aplicam mark-up.
e O agente 5, que domina o mercado de termelétricas flexiveis, aplica um mark-up de 30% sobre
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0 CVU de todas as suas térmicas. Ja os outros agentes aplicam um mark-up de 10% sobre a oferta
de geracgdo termelétrica das suas usinas.

e Todos os agentes usam a mesma estratégia para renovaveis, ofertando os primeiros 25% da sua
geracdo renovavel ao seu custo de O&M (vide se¢do 4.1.1), os Ultimos 25% ao PLD piso (vide item
3.1.2) e 0s 50% intermediarios ao preco médio destes dois patamares.

e Todos os agentes terdo uma expectativa de valor da agua menor que o valor da agua calculado
centralizadamente. O desagio aplicado, entretanto, varia em fun¢do da fragdo do volume
armazenado do sistema de acordo com a Tabela 4.1 a seguir.

Por exemplo, se o Agente 1 estiver com 10% do volume do armazenamento do sistema, isso significa
que sua oferta sera idéntica ao valor da agua calculado centralizadamente (mark-up zero). Contudo, se
este mesmo Agente estiver com 45% do volume armazenado do sistema, o desagio aplicado sera de 15%
em relacdo ao valor da agua calculado centralizadamente. O Agente 2 ira respeitar o valor da agua
calculado centralizadamente enquanto possuir menos do que 30% da agua de um Reservatoério Virtual,
porém na situacdo que este mesmo agente tenha 35% do volume armazenado do sistema (por exemplo),
o desagio aplicado sera de 20%.

Tabela 4.1 - Sintese das estratégias de markups adotadas pelos agentes hidrelétricos

Intervalo: % do Desagio aplicado ao valor da
armazenamento do sistema agua na oferta do agente
Agente 1 0% a 40% 0%
Agente 1 41% a 100% 15%
Agente 2 0% a 30% 0%
Agente 2 31% a 100% 20%
Agentes3a5 0% a 100% 0%

Vale destacar que estes parametros foram construidos de forma essencialmente arbitraria, com o intuito
de ilustrar como estratégias adotadas pelos agentes que divergem da estratégia 6tima podem trazer
impactos negativos para o sistema. Na pratica, os agentes utilizariam suas préprias perspectivas de
futuro para construir suas proprias fun¢des de lucro futuro, no lugar de guiar-se por mark-ups aplicados
a funcdo de custo futuro centralizada. A representacdo da Tabela 4.1, entretanto, deixa claro que os
Agentes 1 e 2 tém uma propensdo maior ao esvaziamento do que o indicado pela operag¢ao 6tima do
sistema (a0 menos para alguns valores de volume armazenado), o que precisara ser mitigado por
mecanismos de mitiga¢ao (explorados na secdo 4.4).

4.3.REPRESENTACAO DE MECANISMOS DE MITIGAGCAO

4.3.1.REPRESENTACAO DE OFERTAS DE SEGURANGCA NO SOFTWARE IARA

O mecanismo de ofertas de seguranca foi apresentado e detalhado no ambito do Relatério 8 (entregavel
e.8.r [3]) e, com isso, adequado para inclusao no software IARA. Neste sentido, o IARA permite a atuacao
de um agente de oferta de seguranca (Supply Security Agent), caracterizado como um Asset Owner especial
cuja finalidade é preservar a utilizacdo eficiente dos Reservatérios Virtuais ao longo do horizonte de
planejamento. Esse agente ndo possui unidades de geracao ou consumo, nao participa de Bidding Groups
e deve estar associado a todos os Reservatorios Virtuais com cota de afluéncia igual a zero, garantindo
neutralidade operacional.

A atuacdo do agente é exclusivamente corretiva e sempre que o comportamento dos demais
proprietarios resulte em ofertas associadas ao Reservatério Virtual consideradas excessivamente baixas
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ou excessivamente elevadas, o agente intervém por meio de ofertas de compra ou venda,
respectivamente. Essas interven¢des visam mitigar riscos de esvaziamento ndo otimizado dos
reservatorios virtuais de forma agregada e, consequentemente, de precos incompativeis com o valor
econdmico do recurso. O critério utilizado para determinar a necessidade de intervengao baseia-se na
curva hidrolégica de referéncia (vide se¢do 4.1.2), assegurando alinhamento com o custo de
oportunidade intertemporal da agua.

O comportamento do agente pode ser parametrizado mediante vetores de mark-up, que orientam suas
acBes de compra e venda, ou por meio da especificacdo direta das ofertas em arquivo externo,
permitindo ao usuario definir de forma transparente e controlada o papel desse agente no processo de
formacao de precos.

4.3.2.REPRESENTACAO DE VALIDACAO DE OFERTAS NO SOFTWARE IARA

O mecanismo de validacdo de ofertas foi apresentado e detalhado no ambito do Relatério 7 (entregavel
e.7.r [2]) e, com isso, adequado para inclusdo no software IARA. Desta forma, o IARA dispde de um
procedimento de validacao de ofertas que verifica se os precos declarados pelos agentes estdo dentro
de limites economicamente aceitaveis, de acordo com as regras de mercado estabelecidas. Para cada
Bidding Group, o modelo calcula um preco de referéncia (P..f) que serve como base para definir a faixa
de precos admissiveis, e a oferta é automaticamente aceita quando o preco ofertado satisfaz a Eq. 10
abaixo.

P < Preg(1 + My) Eq. 10

As regras incluidas no IARA consideram um mark-up (M,,) maximo, no qual o agente pode submeter sua
oferta sem necessidade de justificativa associada. Caso o preco exceda esse valor, mas permaneca
dentro do intervalo definido na Eq. 11, o agente podera submeter a oferta desde que acompanhado de
uma justificativa.

Pref(1+ M) < P < Pee(1 + Mj)

Eq. 11

Ou seja, M;corresponde ao mark-up maximo permitido com justificativa, em que a oferta é aceita
somente mediante justificativa textual fornecida pelo usuario em arquivo externo. Contudo, ofertas cujo
preco ultrapassa o limite superior representado pela Eq. 12 sdo automaticamente rejeitadas.

Pref(1+M;) <P

Eq. 12

Esse processo assegura que apenas ofertas compativeis com os limites econdmicos estabelecidos pelas
regras de mercado ingressem no processo de fechamento de mercado e formacgao de pregos, reforcando
a transparéncia e a consisténcia regulatéria da modelagem de mercado no IARA.

4.3.3.ESTRATEGIA DE REPRESENTACAO NESTE ESTUDO

Como especificado no item 4.3.1, 0 mecanismo de ofertas de seguranca foi apresentado e detalhado no
ambito do Relatério 8 (entregavel e.8.r [3]) e, com isso, adequado para inclusdo no software IARA. Neste
sentido, o agente de oferta de seguranca (Supply Security Agent) foi considerado sem unidades de geragao
ou consumo, e possui cota de afluéncia igual a zero cota de afluéncia igual a zero, de forma que s6 pode
realizar ofertas de venda de reservatério virtual caso tenha, em momento anterior, comprado
reservatorio virtual.



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

A compra e venda de Reservatério Virtual pelo agente de oferta de seguranca é uma acdo exclusivamente
corretiva, realizada somente quando o resultado agregado das transa¢fes de Reservatério Virtual dos
distintos agentes resulta em uma situacdo ndo otimizada para o sistema. Contudo, de forma mais
especifica, a atuacdo do agente de oferta de seguranca foi modelada com base no percentual do
armazenamento do sistema sob seu controle, a partir dos parametros detalhados na Tabela 4.2 abaixo.

Tabela 4.2 - Pardmetros para compra e venda de reservatérios virtuais pelo Agente de
ofertas de seguranca

Intervalo: % do armazenamento Agio aplicado ao valor da Agio aplicado ao valor da

do sistema sob o controle do agua para ofertas de agua para ofertas de
Agente de ofertas de seguranca compra venda
0% a 20% 10% 15%
21% a 40% 1% 6%
41% a 100% -5% 0%

Ou seja, digamos que o agente de oferta de seguranca detenha, em determinado momento, 25% do
armazenamento do sistema, e o valor da agua (de acordo com o procedimento descrito na se¢do 2.2.1.2)
tenha sido calculado como sendo igual a 150 R$/MWh. Entdo a tabela acima indica que este agente
estaria disposto a vender a sua primeira unidade de reservatério virtual a um preco de 159 R$/MWh
(agio de 6%), e estaria disposto a comprar unidades adicionais de reservatério virtual caso o preco seja
de 151,50 R$/MWh (4gio de 1%) ou menos. E importante destacar que:

e Ao contrario dos agentes hidrelétricos destacados na se¢do 4.2.3, que sempre fazem ofertas de
venda (e nunca de compra), o agente de ofertas de seguranca pode comprar ou vender créditos
de reservatorio virtual, como evidenciado pela presenca de dois conjuntos de markups. Vale
destacar que o IARA exige que o mark-up para a oferta de compra seja sempre inferior ao mark-
up para a oferta de venda, ja que, com a opcao de ofertas heuristicas, o modelo cria ofertas com
0s mesmos mark-ups para todas as horas. E possivel informar ofertas detalhadas (pares preco-
quantidade individuais no lugar de mark-ups heuristicos) para aplicar diferentes mark-ups a
diferentes horas.

e Ao contrario dos agentes hidrelétricos, que sempre adotavam um desagio sobre o valor da curva
de referéncia (i.e. subestimando o valor da dgua), o agente de ofertas de seguranca pode adotar
um agio (i.e. preco superior a curva de referéncia) ou um desagio (inferior).

Intuitivamente, quanto maior o volume armazenado sob seu controle, menor sera sua disposicdo a
pagar para adquirir volume adicional de Reservatorio Virtual; e maior a sua propensao a vender o volume
armazenado que detém. Inversamente, quando o Agente de ofertas de seguranca detém apenas uma
pequena parte dos reservatérios, seus parametros devem refletir uma disposicdo de compra mais
elevada. Esta légica ajuda a dar dinamismo para o mercado, com a possibilidade de atuacdes mais
frequentes do agente de oferta de seguranca comercializando reservatorios virtuais.

Ja com relagdo ao mecanismo de validacdo de ofertas, neste estudo foi considerado que a regra de
mercado aplica um mark-up que é o valor maximo entre um “minimo valor para o preco limite de oferta”
Pmax,,;, € 120% do CVU declarado do agente, como descrito na Eq. 13 abaixo. Aplicamos por
simplicidade um valor de Pmax,,;, igual ao PLD minimo atual, ou 58,60 R$/MWh: embora valha
mencionar que, como indicado no capitulo 3, este limite ndo seria mais aplicado nos Cenarios B e C. Ou
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seja, isso quer dizer que a maior parte das termelétricas sdo representadas com um mark-up de 20%
acima do seu CVU declarado, ao passo que a maior parte das renovaveis recebe um pre¢o maximo de
oferta “padrao” independente de qualquer CVU declarado.

Pmax; = max {Pmaxp,, 1.2 x CVU;} Eq. 13

Entretanto, vale observar que a escolha, tanto dos parametros de oferta de seguranca quanto dos
parametros de valida¢do de ofertas, ndo foi feita de forma otimizada - de modo que ndo se pode dizer
gue os mecanismos de mitigacao estejam perfeitamente calibrados. Na pratica, antes que estes
mecanismos de mitigacdo fossem de fato adotados no Brasil, seria importante realizar uma calibracao
cuidadosa destes parametros, utilizando os mecanismos de governancga atualmente vigentes no Brasil.

4.4.RESULTADOS ESTRATEGICOS DA OPERACAO

Esta secdo apresenta a avaliacdo dos resultados obtidos a partir da introdu¢cdo de comportamentos
estratégicos diferenciados pelos agentes (em uma primeira etapa) e da ativacdo dos mecanismos de
mitigacdo no modelo (em uma segunda etapa). O objetivo central é comparar as trajetérias de
armazenamento fisico e a dispersdo dos precos horarios entre diferentes casos, evidenciando como as
estratégias dos agentes podem levar a desotimizacBes da operacdo e como este problema pode ser
mitigado.

A analise é conduzida a partir de um conjunto deliberadamente adverso de premissas, construido para
representar um “pior caso plausivel” de funcionamento do mercado. Essa escolha é metodoldgica, de
modo que é importante lembrar que os resultados adversos obtidos no cenario em que os agentes
aplicam mark-ups mas as instituicdes ndo aplicam mecanismos de mitigacdo NAO significam que esta
solugao em particular seria necessariamente ruim. Em vez disso, a interpretacdo é que uma estratégia
como esta, que ndo coloca os mecanismos de mitigacdo e protecdo como prioritarios, ndo seria robusta
a determinados comportamentos indesejaveis dos agentes.

Nesse cenario, portanto, trés tipos de comportamento estratégico (com efeito distorcivo sobre o
mercado) sdo assumidos simultaneamente:

1. A maioria das termoelétricas flexiveis pertencem a um oligopélio que consistentemente aplica
mark-ups sobre seus CVUs com o objetivo de elevar os pregos;

2. As fontes renovaveis ofertam acima de seu custo de O&M, o que ndo deveria acontecer num
mercado onde o risco de curtailment é relevante;

3. Os agentes hidrelétricos ndo confiam na fun¢do de custo futuro do Operador, ofertando abaixo
do valor da dgua sempre que possuem uma certa quota do armazenamento atual.

Essa combina¢do gera um ambiente de forte desalinhamento entre as decisGes dos agentes e o
despacho 6timo. Como consequéncia, espera-se observar maior dispersdao de precos, drenagem
excessiva dos reservatorios, e inconsisténcias no uso da agua.

4.4.1.EFEITOS SOBRE OS PRECOS

O grafico apresentado na Figura 4.1 mostra a dispersao dos precos horarios nos trés cenarios: “Sem
markups” (resultados fisicos idénticos aos apresentados na secdo 2.6), “Sem mitigacao” e “Com
mitigacao”. No cenario Sem markups, o sistema opera de forma 6tima, resultando em precos mais baixos
e menos variaveis. Esse cenario serve como referéncia da operagdo mais eficiente possivel, enquanto o
cenario Sem mitigacao é representativo de uma operagdo extremamente desotimizada.
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Quando o comportamento estratégico dos agentes é introduzido, mas sem mecanismos de mitigacao,
0s pre¢os aumentam drasticamente, chegando a 1.500 R$/MWh em 10% dos casos, ao passo que no
cenario Sem markup os 10% cenarios de pre¢os mais elevados envolviam precos da ordem de 600
R$/MWh. Esses valores extremos refletem tanto o exercicio de poder de mercado das termelétricas
quanto a drenagem oportunista da agua pelas hidrelétricas, que passam a ofertar abaixo da funcdo de
custo futuro, levando ao esvaziamento dos reservatérios e valores da agua mais caros. O resultado é um
mercado com volatilidade artificial e sinais econdmicos inadequados.

Figura 4.1 - Preco horario ex-ante, sem piso/teto
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A inclusdo dos mecanismos de mitigacdo reduz de forma significativa o efeito dos markups - embora
ainda haja um efeito adverso de aumento da dispersdo e da média em relacdo ao caso Sem markups, a
mediana do caso “Com mitigacdo” é inferior ao caso Sem markups, e parece bastante evidente que a
mitigacdo foi capaz de reduzir os efeitos adversos observados em alguns cenarios mais extremos do
caso “Sem mitigacdo”. Ainda que a estratégia particular adotada ndo tenha sido capaz de eliminar por
completo o aumento do prego associado a estratégia de aplicacdo de mark-ups adotada pelos agentes,
estes resultados preliminares sugerem fortemente que os mecanismos de validacdo de ofertas e de
ofertas de seguranca tém um papel importante, ainda que complementar a outras estratégias, para
mitigar os piores efeitos de downside de um mercado excessivamente concentrado (e portanto
excessivamente sujeito as estratégias de oferta dos seus participantes).

4.4.2 EFEITOS SOBRE AS TRAJETORIAS DE ARMAZENAMENTO

O grafico da Figura 4.2 compara as trajetérias medianas (P50) de armazenamento dos reservatorios
fisicos das usinas hidroelétricas ao longo dos trés casos.
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Figura 4.2 - Evolucdo do EARM (mediana)
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O cenério “Sem markups” se estabiliza ao redor de 25% do Volume Util, seguindo a politica operativa
calculada pelo modelo (vide se¢do 2.6.3 no capitulo 2 para uma discussao aprofundada). O uso da agua
respeita seu custo de oportunidade intertemporal, evitando tanto o esvaziamento precoce quanto o
acumulo excessivo, minimizando o custo operativo.

No cenario “Sem mitigacdo”, observa-se um esvaziamento extremamente acentuado dos reservatorios.
Os niveis caem rapidamente e permanecem préximos de 5% durante grande parte do periodo. Em certos
momentos, a mediana se aproxima de 10%, como reflexo de um momento em que os cenarios
probabilisticos trazem vazdes mais elevadas, mas os reservatoérios estruturalmente se encontram muito
abaixo do valor 6timo. Este comportamento decorre das estratégias selecionadas pelos agentes, ja que
os agentes hidrelétricos nao valorizam a agua suficientemente - deixando o reservatério esvaziar,
comprometendo a seguranc¢a do suprimento e acentuando a volatilidade de precos. Trata-se de uma
operagao extremamente desotimizada, ndo apenas do ponto de vista do sistema, como também do
ponto de vista do agente - j& que a oferta de agua a precos reduzidos ndo maximiza o lucro das
hidrelétricas. Intuitivamente, um agente que tivesse sido mais prudente e, portanto, tivesse mais agua
armazenada quando o sistema se encontra em uma situagdo critica (forcando um aumento de pregos)
seria capaz de lucrar muito mais.

Com a ativacdo dos mecanismos de mitigacdo (inclusdo do agente de oferta de seguranca e limites nas
ofertas de preco), o cenario “Com mitigacdo” retorna a mediana do armazenamento a valores
significativamente mais elevados, aproximando-se do caso “Sem markups”. A mitigacao corrige boa parte
dos incentivos que induziam ao esvaziamento precoce, e devido ao fato de que a operacdo anterior nao
levava a uma maximizagdo do lucro para os agentes, o agente de oferta de seguranca pode inclusive
assumir este papel a um custo muito baixo. Na simulacdo realizada, toda a atuag¢do do agente de oferta
de seguranca teve um custo liquido equivalente a 0,03 R$/MWh apenas, em troca de um ganho muito
substancial em seguranca do sistema. Uma calibracdo dos parametros poderia fazer com que a atuagao
do agente de oferta de seguranca resultasse até mesmo em um lucro (encargo negativo).

Estes resultados de volume armazenado corroboram as conclusdes extraidas a partir dos resultados de
preco, apresentadas na secdo 4.4.1: os mecanismos de mitigacdo apresentados tém um efeito
extremamente importante em limitar os impactos negativos mais extremos de um mercado
excessivamente concentrado. Entretanto, levando em conta que o nivel de armazenamento ainda é
perceptivelmente inferior no caso “Com mitiga¢do” em comparagao com o caso “Sem markups”, pode
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ser desejavel complementar estas estratégias de alguma forma (vide se¢do 4.4.4).

4.4.3. EFEITO SOBRE O CUSTO OPERATIVO

Além dos impactos observados sobre os sinais de preco e sobre as trajetorias de armazenamento dos
reservatorios, os diferentes comportamentos estratégicos dos agentes, bem como a presenca de
mecanismos de mitiga¢do, afetam de forma significativa o custo percebido pelos consumidores. Nesta
secao, este custo é definido como a soma dos pagamentos realizados pela demanda, subtraida da receita
associada a diferenca de precos entre submercados (surplus da transmissdo), ao longo do horizonte
simulado. Cabe ressaltar que, de acordo com a regulamentagdo vigente no Brasil, nem todo o surplus
da transmissdo é necessariamente revertido em modicidade tarifaria para os consumidores.

A Tabela 4.3 resume o custo operativo agregado nos trés cendrios analisados. No caso Sem markups
(caso base), o custo total médio observado ao longo dos cenarios simulados no IARA é de R$ 96,8 bilhdes
por ano, refletindo uma operacdo de despacho por custo préxima ao 6timo econdmico, com uso
intertemporal eficiente da dgua e despacho térmico limitado aos momentos estritamente necessarios.

Tabela 4.3 - Custo percebido pela demanda (média de diferentes séries)

Caso Custo Total

Sem markups R$ 96.8 bilhdes por ano
Sem mitigacdo R$ 121.5 bilhdes por ano
Com mitigacdo R$ 88.8 bilhdes por ano

No caso Sem mitigacao, a introdu¢do simultanea de mark-ups termoelétricos, ofertas estratégicas das
fontes renovaveis e, sobretudo, a desvalorizacdo da agua por parte dos agentes hidrelétricos resulta em
um aumento expressivo do custo operativo, que atinge cerca de R$ 121,5 bilh8es por ano,
correspondendo a um acréscimo da ordem de 26% em rela¢do ao caso base. Esse aumento decorre
principalmente pelo esvaziamento precoce dos reservatdrios, o que se traduz em um despacho
termoelétrico elevado e niveis de precos persistentemente altos. Trata-se, portanto, de uma operacao
simultaneamente ineficiente do ponto de vista fisico e econdmico, com custos adicionais para a
demanda e maior exposi¢do ao exercicio de poder de mercado.

Por outro lado, no caso Com mitigagdo, o custo percebido pela demanda é reduzido para
aproximadamente R$ 88,8 bilhdes por ano, valor cerca de 8% inferior ao caso base e substancialmente
menor do que o observado no cenario Sem mitigagdo. Esse resultado reflete dois efeitos centrais dos
mecanismos de mitigacdo implementados: (i) a limitacdo dos mark-ups termoelétricos, que inibe
elevacdes artificiais de preco e o exercicio de poder de mercado pelo Agente que possui elevada
participacdo na capacidade termoelétrica; e (ii) a correcdo dos incentivos que levam ao esvaziamento
precoce dos reservatorios, aproximando a operacdo hidrelétrica daquela observada no cendario Sem
markups.

A disposi¢do dos geradores hidroelétricos de aceitar a gerar a um custo mais baixo neste caso se traduz
em um custo menor para a demanda, ao troco de um volume armazenado ligeiramente inferior ao caso
base. Contudo, a modelagem da demanda do ACL como parcialmente elastica também tem um papel
importante nesta economia, pois corrobora para que o volume armazenado reduzido ndo resulte em
cenérios de déficit. E de se esperar que, com sinais de preco mais adequados, de fato a demanda do
mercado livre torne-se mais responsiva aos sinais de pre¢o, mas ha uma incerteza nesse parametro que
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deve ser explorada com mais profundidade no futuro.

A analise dos resultados da simulagao por série e cenarios hidrolégico de forma individual indica que os
efeitos dos dois cenarios com markups mitigacdo nao sao homogéneos. A caracteristica dos agentes
hidrelétricos ofertarem abaixo do valor da agua tem impactos mais profundos na operacao fisica quando
a dgua no presente vale pouco (ou seja, esta¢gdes onde a hidrologia é muito favoravel): nestes casos, o
cenario Sem mitigacdo tende a levar a um esvaziamento bastante significativo dos reservatorios, ao
passo que o cenario A ha uma gestao mais prudente. Em cenarios em que a agua no presente ja possui
um valor elevado, os desagios aplicados pelos agentes hidrelétricos em geral ndo mudam
significativamente a posicdo relativa das hidrelétricas e termelétricas na ordem de mérito, e, portanto,
ha menos diferenca na decisdo operativa fisica entre os cenarios A e B - embora os markups
termelétricos do cenario B levem a um custo total maior e consequentemente um lucro mais elevado
para os agentes.

A presenca dos mecanismos de mitigacdo no cendrio C tem, portanto, dois impactos importantes: (i)
reduz o lucro dos agentes termelétricos que ofertam pregos muito superiores a seu custo (evitando
despesas para o consumidor) em cenarios de hidrologia média e baixa, e (ii) evita 0 esvaziamento dos
reservatorios nos cendrios de hidrologia favoravel, aproximando a opera¢dao do que é observado no
cenario A.

4.4.4.POSSIVEIS APRIMORAMENTOS AOS MECANISMOS DE MITIGACAO

Como indicado no inicio deste capitulo, o presente exercicio representa um “teste de estresse” em que
nenhum dos potenciais beneficios do mecanismo baseado em ofertas é contabilizado, e em que os seus
principais pontos fracos sdo colocados particularmente em evidéncia, com um mercado particularmente
concentrado, sujeito a estratégias adversas dos agentes e que sequer correspondem a estratégia que
maximizaria o lucro desses mesmos agentes. Como esperado, estes resultados sugerem que o sistema
estaria bastante vulneravel caso ndo houvesse nenhum mecanismo de mitigacdo aplicado, e que um
mecanismo de mitigacdo (ainda que com caracteristicas ah hoc) é capaz de reduzir substancialmente os
cenarios de downside observados.

Embora o mecanismo de mitigacdo apresentado nao tenha sido capaz de restaurar plenamente os
resultados originais do mercado “Sem markups” nestas simula¢des apresentadas, é de se esperar que,
caso esta fosse a prioridade das autoridades e instituicdes do setor elétrico, seria possivel construir uma
estratégia para o agente de oferta de seguranca que levasse a um resultado deste tipo. A melhor
estratégia, entretanto, muito provavelmente ndo seria focar unicamente em aumentar a
responsabilidade do agente de oferta de seguranca - ja que isto aumenta o risco de ocorréncia de algum
erro na estratégia de comercializagdo, que provavelmente levaria a um repasse de custos ao
consumidor. Em vez disso, é possivel adotar uma estratégia mista:

e Reduzir barreiras a entrada para novos agentes, notando que um mercado com um numero
maior de participantes sempre envolvera um menor poder de mercado de cada agente
(aproximando-se da competicdo perfeita).

e Promover treinamentos (disseminacdo do conhecimento) e investir na credibilidade do mercado
alongo prazo, assim minimizando o risco de que agentes irdo adotar a estratégia de fazer ofertas
abaixo do valor da agua (que ndo levam a maximizacao de lucro).

e Implementar uma parametrizacdo mais adequada para o mecanismo de valida¢do de ofertas
(possivelmente os limites propostos, de 120% do CVU ou Pmax,,;, tenham sido demasiado
generosos).

e Implementar uma parametrizacdo mais adequada para a atuacao do agente de ofertas de
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seguranca (que evidentemente também seria uma componente importante da estratégia).

A expectativa é que, com mais pesquisas e exploracfes de diferentes parametrizacdes do agente de
ofertas de seguranca e de cenarios para a composicdo do mercado de agentes ofertantes (mais ou
menos concentrado e com estratégias mais ou menos conservadoras), sera possivel ter mais clareza a
respeito das provaveis consequéncias de cada um dos caminhos possiveis. A partir deste levantamento
técnico, que pode incluir uma série de refinamentos metodologicos como indicado na sec¢do 2.6.3, o
caminho para a parametrizacdo da estratégia do agente de ofertas de seguranca passaria pelas
instancias de governanca ja existentes no setor elétrico brasileiro atual, como o Conselho Nacional de
Politica Energética (CNPE) - que teriam a responsabilidade de selecionar entre os diferentes tradeoffs
mapeados a estratégia mais recomendada.
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5.Resposta Otima dos Agentes e Equilibrio
Endoégeno

O objetivo deste capitulo é sinalizar que as estratégias dos agentes podem ser tratadas de forma
endégena (isto é, consequéncia direta da prépria estrutura de proprietarios do sistema apresentada na
secdo 2.3), no lugar de assumir exogenamente um conjunto de estratégias pré-estabelecido, como
apresentado na secdo 4.2.3. Isto significa que, a partir da aplicacdo de conceitos de teoria dos jogos, ndo
€ necessario tratar as estratégias dos agentes como uma fonte adicional de incerteza.

Esta representacao de equilibrio endégeno, entretanto, assume como hipdtese subjacente que os
agentes sdo racionais e buscam maximizar o seu lucro, como discutiremos nas secdes a seguir. Isto
significa que algumas estratégias, como por exemplo o efeito de os agentes sistematicamente
subestimarem o valor futuro da agua (como destacado na sec¢do 4.2.3), seriam automaticamente
descartadas neste exercicio. Por sua vez, uma interpretagao ao pé da letra da metodologia de equilibrio
endogeno poderia levar a conclusdo de que os mecanismos de protecdo a seguranca de suprimento
ndo sdo necessarios - j& que os agentes nunca fazem ofertas abaixo do valor da agua. Mesmo os
mecanismos de validagao de ofertas, focados no problema do poder de mercado, sé tém um papel
importante em mercados mais concentrados (com poucos agentes em uma dinamica de oligopdlio), ja
que em mercados mais pulverizados o resultado de equilibrio endégeno tende a ser muito préximo do
que resultaria de uma situacdo de competicdo perfeita, ou da tomada de decisdo por um operador
central com informacao perfeita.

Ainda que o equilibrio endégeno “padrdo” tenda a apontar que ha pouca necessidade de aplica¢cdo dos
mecanismos de mitigacdo explorados no capitulo 4, na opinido dos consultores esta seria uma conclusdo
incorreta. Afinal, o espaco de possibilidades para o equilibrio endégeno é muito amplo, e se fosse viavel
representar todos os diferentes cenarios em termos de aversao ao risco, preferéncia pelo presente, e
contratos ja firmados por todos os agentes do sistema, seria possivel identificar diversas situa¢des em
que os mecanismos de mitigacdo seriam acionados. Além disso, levando em conta que 0os mecanismos
de mitigacdo sao capazes de proteger contra situacdes mais adversas e inesperadas e permanecem
praticamente in6cuos em outras situacdes, é prudente que estes mecanismos sejam implementados,
resultando em um desenho significativamente mais robusto.

Devido a estas consideracBes, optou-se por ndo incluir este ultimo calculo, envolvendo o equilibrio
endoégeno, na sequéncia de simulacBes utilizando o sistema elétrico brasileiro apresentada neste
relatério. A metodologia é apresentada neste capitulo de forma conceitual, e espera-se que em
explorag¢des futuras do desenho de mecanismo, antes da implementacdo efetiva do mecanismo baseado
em ofertas no sistema elétrico brasileiro (como recomendado na secdo 4.4.4), o equilibrio endégeno
tenha um papel importante. Afinal, esta metodologia permite construir uma conexdo direta entre as
preferéncias dos agentes e suas estratégias, além de demonstrar explicitamente como aumentar a
competicdo no mercado reduz os mark-ups dos agentes e aproxima o resultado do equilibrio de

mercado competitivo.

5.1.FUNDAMENTOS

5.1.1.CONCEITO DE EQUILIBRIO DE NASH

Quando diversos agentes atuam em um mesmo mercado e suas decisdes afetam umas as outras, suas
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escolhas deixam de ser puramente técnicas e passam a ser estratégicas. Cada agente precisa tomar suas
decisdes levando em conta ndo apenas seus proprios objetivos, mas também o que espera que seus
concorrentes facam. Essa dinamica é presente em qualquer circunstancia na qual diferentes players
tomam decisdes de maneira simultédnea e interdependente, com os resultados individuais de cada um
deles sendo consequéncia ndo apenas das suas préprias decisbes, mas também dos demais
competidores. Em mercados elétricos atacadistas com formacdo de precos por ofertas, ndo é diferente:
os geradores competem para atender a demanda dos consumidores e, ao realizar a sua oferta de venda
no mercado, cada um deles sabe que sua decisao influenciara o despacho, o preco de liquidacao e,
portanto, o seu proprio resultado econdmico, assim como as decisGes tomadas por todos os demais
geradores do sistema. Assim, formular uma oferta adequada exige antecipar o comportamento dos
demais participantes.

Nesse contexto, é fundamental entender a ideia de equilibrio de Nash [20], um dos conceitos mais
fundamentais da teoria dos jogos. Um equilibrio de Nash representa uma situagdo em que cada agente
esta tomando a melhor decisao possivel dadas as decisdes dos demais. Em outras palavras, trata-se
de um conjunto de estratégias - uma para cada participante - tal que nenhum agente tenha incentivo a
alterar unilateralmente a sua prépria decisdo. Para qualquer um dos players, se todos os demais
permanecessem fazendo exatamente o que estdo fazendo, mudar de estratégia ndo traria ganhos
adicionais.

E importante notar que esse equilibrio ndo necessariamente corresponde ao melhor resultado coletivo,
nem ao mais eficiente do ponto de vista do bem-estar social. Ele reflete, acima de tudo, um ponto de
estabilidade estratégica: uma configuracdo de decisdes em que nenhum dos agentes tem incentivos
individuais para agir de maneira diferente.

5.1.2.EXEMPLO DE EQUILIBRIO DE NASH EM ESTRATEGIAS DISCRETAS

Para ilustrar o conceito de equilibrio de Nash de maneira simples e intuitiva, é Util recorrer a exemplos
classicos de teoria dos jogos com poucos agentes, nos quais estes competidores possuem um leque
limitado de estratégias discretas (por exemplo, dois players com duas possiveis decisdes cada um). Um
dos casos tradicionalmente utilizados para ilustrar o conceito de equilibrio de Nash e seu recorrente
contraste com o que seria o 6timo social é o jogo de “Hawk and Dove” (“Falcdo e Pomba") [21]. Esse jogo
descreve situagdes nas quais dois agentes competem por um recurso valioso, mas enfrentam um trade-
off entre agir de maneira agressiva ou cooperativa/conciliadora. Embora seja um modelo extremamente
simples, ele captura a esséncia das intera¢des estratégicas: a melhor decisdo de cada agente depende
diretamente da decisdo tomada pelo outro.

Nesta situacdo, cada agente deve escolher entre duas estratégias:

e Hawk: comportamento agressivo, que busca garantir o recurso a todo custo.
e Dove: comportamento pacifico, evitando conflitos custosos.

Suponha que o recurso em disputa tenha valor V, e que um conflito entre dois agentes que escolhem
ser agressivos e disputa-lo (“Hawk") imponha um custo C divido igualmente entre eles (C/2 para cada
um). O jogo pode ser representado por uma matriz de payoffs, que mostra o ganho (ou perda) que cada
agente recebe dependendo da combinacdo de estratégias. Um exemplo tipico € o seguinte:

e Se ambos escolhem “Hawk”, ocorre um conflito. Cada agente tem 50% de chance de ganhar o
recurso (isto é, o valor esperado da recompensa de cada um é V/2), mas ambos arcam com o
custo do conflito independente do resultado. O payoff esperado para ambos é dado por V/2 —
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C/2;

e Se um escolhe “Hawk" e o outro “Dove”, o agente mais agressivo ganha automaticamente o
recurso (payoff = V), sem necessidade de conflito, e o pacifico ndao ganha nada (payoff = 0);

e Finalmente, se ambos escolhem “Dove”, também ndo ha conflito e ambos os agentes dividem o
recurso ou partilham o beneficio de maneira equivalente, com payoff de V /2 para cada.

Com isso, a matriz de payoffs pode ser representada da seguinte forma (onde o primeiro elemento nos
parénteses de cada célula representa o resultado para o agente 1, das linhas, enquanto o segundo
elemento representa o resultado para o agente 2, das colunas):

Tabela 5.1 - Matriz de payoff do jogo de “Hawk and Dove”

Agente 2

Agente 1

Dove (0, V) (K K)

2 2
O equilibrio de Nash desse jogo depende da relagdo entre o valor do recurso (V) e o custo do conflito (C).
Supondo C > V, isto é, que o custo total do conflito supere o préprio valor do prémio em disputa - uma
situacdo que pode acontecer em mercados e circunstancias reais -, pode-se analisar as melhores
respostas de cada agente da seguinte maneira:

e Se 0 agente concorrente optar pela estratégia “Hawk", a melhor resposta ndo é responder com
“Hawk" (pois, neste caso, o payoff esperado é negativo quando C > V). A melhor alternativa é
escolher “Dove”, com payoff nulo;

e Se o outro escolher “Dove”, a melhor resposta é “Hawk”, ja que, neste caso, o payoff V é maior do
que V/2.

Essa légica leva a um jogo com dois equilibrios de Nash possiveis:

e (H, D): o primeiro agente joga “Hawk", o segundo joga “Dove",
e (D, H): o primeiro joga “Dove”, o segundo joga “Hawk".

Note que, em ambos os casos, nenhum dos agentes tem incentivo para mudar unilateralmente sua
estratégia. Se o agente que esta jogando “Hawk" decidisse mudar para “Dove”, teria seu resultado
reduzido de V para V/2. Se o agente que esta jogando “Dove” alterasse sua estratégia para “Hawk”,
enfrentaria um conflito muito custoso e teria seu payoff reduzido de zero para (V — C)/2 negativo.

O jogo, portanto, exemplifica perfeitamente o conceito de equilibrio de Nash em decises discretas: a
melhor acdo de cada agente depende da acdo do outro, e os equilibrios sdo aqueles pontos em que
essas melhores respostas se encontram e nenhum agente possui incentivo para alterar sua estratégia.
Importante ressaltar, ainda, que nem sempre as configuracdes de equilibrio, apesar de estaveis sob o
ponto de vista estratégico - isto &, consistentes com os incentivos individuais de cada participante -,
representam o 6timo social, sob uma perspectiva coletiva. Em diversos jogos, o equilibrio de Nash
descreve um resultado no qual todos os agentes estdao tomando a melhor decisdo possivel dadas as
acbes dos demais concorrentes, mas esse resultado é inferior ao que poderiam alcancar se
coordenassem suas decisGes ou se pudessem firmar compromissos de maneira conjunta. O exemplo
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mais conhecido é o “Dilema do Prisioneiro” [21], no qual cada jogador, agindo racionalmente e buscando
maximizar seu préprio payoff, escolhe uma estratégia que leva ambos a um desfecho pior do que aquele
que seria obtido caso cooperassem. Assim, o equilibrio de Nash é uma referéncia fundamental para
compreender comportamentos e incentivos individuais e mostrar como ag¢des estratégicas podem, em
determinadas situa¢des, ndo garantir eficiéncia coletiva, revelando o contraste frequente entre
racionalidade individual e bem-estar coletivo.

5.2.EQUILIBRIO DE FUNCOES OFERTA EM UM UNICO PERIODO

Os conceitos de interacBes estratégicas e equilibrios de Nash podem ser base também para analise
sobre o comportamento de agentes em mercados elétricos atacadistas. Em ambientes de formacao de
precos por ofertas, nos quais geradores informam livremente ao operador do mercado o preco que
desejam cobrar pela sua energia, é primordial que se busquem maneiras de compreender como esses
agentes tendem a se comportar quando suas decisdes afetam e sdo afetadas pelas decisdes dos demais
concorrentes. Ou seja, é preciso entender qual seria o equilibrio estratégico do mercado, a partir do qual
nenhum gerador possui incentivo para alterar unilateralmente a sua curva de oferta.

Uma das abordagens mais influentes para esse tipo de analise é a teoria do Supply Function Equilibrium
(SFE), desenvolvida inicialmente por Klemperer e Meyer em 1989 [22] . Essa teoria parte da premissa de
que cada agente ndo oferta no mercado apenas um preco pontual, mas sim uma funcdo oferta completa,
especificando pares preco-quantidade que representam seu comportamento ao longo de diferentes
niveis de despacho - dindmica observada em diversos mercados elétricos atacadistas ao redor do
mundo, nos quais geradores declaram curvas ascendentes de oferta para cada periodo de operacdo.

A ideia central do SFE é investigar como um gerador racional, consciente de que suas decisdes
influenciam o preco de mercado e de que os demais agentes também competem estrategicamente,
determinaria sua curva de oferta no mercado de maneira a maximizar seu resultado esperado. A partir
dos resultados, pode-se contrastar a curva ofertada por cada agente com as suas curvas de custo real,
que podem apresentar diferentes inclina¢des e, portanto, precos diferentes dos custos reais (para uma
mesma quantidade/nivel de despacho). Na condicdo de equilibrio de mercado, a fun¢do de oferta
escolhida por cada agente deve ser a sua melhor resposta as func¢des oferta dos demais participantes.
Isso frequentemente leva a curvas de oferta mais inclinadas do que suas curvas de custo real, refletindo
a incorporacgao de markups estratégicos. Esses markups sao especialmente relevantes (e potencialmente
acentuados) em mercados com menor competicdo, maior concentracdo ou presenca de restricdes
operativas que conferem poder de mercado localizado aos players.

Assim, a teoria de SFE fornece um quadro conceitual Util para analisar o comportamento estratégico de
geradores em ambientes de despacho sujeito a incertezas de demanda, que permite avaliar ndo apenas
a presenca ou auséncia de exercicio de poder de mercado, mas também a sua magnitude. Apesar de a
formulagdo matematica completa exigir modelagens sofisticadas - normalmente apresentadas em
trabalhos especializados - o conceito é intuitivo: cada gerador ajusta a sua curva de oferta para encontrar
um ponto de equilibrio no qual nenhum agente se beneficie ao alterar sozinho sua estratégia,
potencialmente incorporando markups frente as suas curvas de custo real. A Figura 5.1 apresenta um
exemplo ilustrativo para dois agentes com curvas distintas.
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Figura 5.1 - Exemplo de fun¢des de oferta estratégicas

Agente 1 Agente 2

—e— Custo real Oferta —e—Custo real Oferta

Prego R$/MWh)
Preco R$/MWh)

Quantidade Quantidade

Para explora¢des mais profundas sobre o tema, uma referéncia fundamental é o artigo original de
Klemperer & Meyer [22], que formaliza o conceito de equilibrio de fun¢fes oferta sob incertezas de
demanda. O tema é explorado também por diversos outros autores sob diferentes perspectivas
[23] [24] [25], inclusive através de comparacBes com outros modelos de equilibrio, como Bertrand e
Cournot [26]. A dissertacdo de mestrado de Marcelo Moraes Resende [27] apresenta uma revisao
detalhada da literatura e discute explicitamente aplicacbes da teoria de SFE a mercados elétricos,
incluindo metodologias modernas para encontrar equilibrios de funcdes de oferta e interpretacdes
econdmicas relevantes. A dissertacao de mestrado de Bruno Peixoto [28] apresenta um arcabouco
iterativo para resolucdo do SFE em mercados com curvas de custos e de ofertas lineares por partes.

5.3.REPRESENTACAO NO SOFTWARE IARA

No software IARA, a fun¢do train nash equilibrium model pode ser utilizada para construir a curva
de ofertas para um unico periodo (ou condicdo inicial), seguindo a metodologia descrita na se¢do 5.2.

Para uma simula¢do multiperiodo, na pratica é necessario convergir um equilibrio de Nash para cada
etapa da trajetoria simulada, levando em conta que as condig¢des iniciais de volume armazenado nos
reservatorios e de afluéncias no periodo anterior (para fins de modelo autorregressivo, como indicado
na sec¢do 2.2.1.3) influenciam as estratégias de todos os agentes.

Este equilibrio de Nash periodo a periodo, embora computacionalmente custoso, esta implementado
como parte da funcdo market clearing, mesma funcdo utilizada para realizar as simulagdes
apresentadas no capitulo 4. A principal distin¢cdo é se a base de dados esta configurada para trabalhar
com “ofertas heuristicas” (metodologia descrita no capitulo anterior, envolvendo mark-ups exdgenos) ou
“equilibrio de Nash” (metodologia descrita neste capitulo).

Executando o equilibrio de Nash, o comportamento estratégico dos agentes tem um efeito previsivel
que resulta das propriedades teéricas do caso:

e Agentes geradores (ndo 100% contratados) percebem a influéncia da sua oferta sobre o preco,
e, portanto, buscardo deslocar a sua curva de oferta para cima (quantidades vendidas
menores / custos declarados maiores), para aumentar o preco.

e Agentes consumidores (ndo 100% contratados) também percebem a influéncia da sua oferta
sobre o preco, e, portanto, buscardo deslocar a sua curva de demanda para baixo
(quantidades compradas menores / disposi¢cdes a pagar menores), para reduzir o preco.
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6.Conclusoes

Este relatoério representa o “lancamento oficial” do software IARA e de uma base de dados de “ponto de
partida” descrevendo o sistema elétrico brasileiro. Desta forma, um de seus objetivos é descrever de
forma didatica e acessivel as principais funcionalidades do software, como elas foram aplicadas a base
de dados disponibilizada publicamente, e quais as principais hip6teses subjacentes e pontos de atencao
para que outros grupos possam dar continuidade as analises iniciadas neste projeto.

No capitulo 2, foi possivel demonstrar que o IARA obtém resultados razoaveis e que correspondem bem
aos fundamentos de otimizacdo estocastica adotados pelo software. Também foi feita uma analise critica
e transparente de onde poderia haver aprimoramentos na representacao fisica do modelo, de modo a
obter resultados mais aderentes com as praticas operativas adotadas atualmente pelo Brasil.

No capitulo 3, foram exploradas diferentes metodologias de contabiliza¢do: a contabilizacdo “atual”,
“dupla pura”, e “reservatorios virtuais”. Levando em conta que, como apresentado no relatério e.11.r [1],
muito provavelmente a mudanc¢a no mecanismo de contabilizacdo seria uma das primeiras iniciativas
recomendadas para o setor elétrico brasileiro a partir das conclusdes do projeto Meta Il Formacdo de
Preco, este exercicio é particularmente valioso por permitir explora¢des adicionais e simulacdo de
cendrios alternativos pelas instituicdes e agentes de mercado. De um modo geral, os principais
beneficios sao:

e Reducdo perceptivel no encargo pago pelos consumidores: esta componente, correspondente a
7 bilhdes de reais por ano na contabiliza¢cdo “atual” para corrigir distor¢cdes da formacdo de preco,
desaparece nos cendrios de contabiliza¢do “dupla pura”, e “reservatérios virtuais”

e Demonstracdo de que a contabilizacdo “reservatérios virtuais” tem a capacidade de devidamente
internalizar as externalidades das cascatas, representando uma redistribui¢do entre os principais
agentes hidrelétricos do sistema da ordem de 6 bilhdes de reais por ano em comparag¢do com a
contabilizacdo “dupla pura” (sujeita as externalidades das cascatas)

e Relativamente pouca alteracdo nos montantes totais de fluxos financeiros: em todos os trés
cenarios simulados, o valor total recebido pelos geradores ficou entre R$ 96 bilhdes por ano e
R$ 97 bilhdes por ano, sugerindo algum grau de robustez deste resultado (ainda que dependente
do balanco oferta-demanda do sistema)

e Destaque para o grande beneficio de uma resposta da demanda a precos, que na pratica
dependeria de uma revisdo do preco-teto (i.e. embora esta resposta tenha feito parte das trés
simulacdes, ela s6 estaria de fato disponivel na contabilizagdo “dupla pura” e “reservatérios
virtuais") - evidenciado pelo fato de o agente responsivo a precos ter um custo médio de compra
de energia da ordem de 50% inferior, com um beneficio correspondente ao custo de operacao

O capitulo 4 ilustra como o IARA é capaz de representar a atuagdo estratégica por parte dos agentes e
0s mecanismos de mitigacdo, bem como seus impactos sobre os resultados de mercado. A constru¢do
apresentada foca em um cenario hipotético para as estratégias que os agentes adotariam ao ter a
liberdade de submeter ofertas, e também um cenario hipotético para quais seriam os mecanismos de
mitigacdo introduzidos pelas institui¢des, levando assim a um cenario “sem mitigacdo” e um cenario
“com mitigacdo” adicionalmente ao cendrio “sem mark-ups” explorado até aqui. Estas exploracdes
resultaram:

¢ Na auséncia de mecanismos de mitigacdo e presenca das ofertas distorcivas observadas nos
cenarios simulados, hd uma desestabilizagdo do sistema: a receita total dos agentes geradores
aumenta de R$ 97 bilhdes por ano para R$ 122 bilhdes por ano, e o nivel dos reservatérios se
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reduz de uma mediana de 25% para cerca de 8%.

e Os mecanismos de mitiga¢do sdo bem-sucedidos em mitigar substancialmente estes efeitos
distorcivos: a receita total dos agentes geradores reduz-se para R$ 89 bilhdes por ano, e os
reservatorios se recuperam, atingindo um nivel préximo de 20% na mediana. Estes resultados
sdo muito mais préximos do cenario sem markups (isto é, sem qualquer atuagao estratégica por
parte dos agentes) do que do cenario sem mitigacao, indicando que os mecanismos de mitigacdo
tiveram o efeito esperado.

e Na pratica, a estratégia dos agentes dependera das suas expectativas de lucro, e 0s mecanismos
de mitigacdo seriam desenhados a partir de simula¢des e analises cuidadosas da realidade do
mercado brasileiro de modo a atingir o seu maximo grau de efetividade. Apesar destas
complexidades para o calculo do que seria o equilibrio, destaca-se que mesmo um mecanismo
de mitigacdo apenas parcialmente calibrado foi bem-sucedido em eliminar os extremos
observados em uma situagao de oligopdlio com comportamentos estratégicos dos agentes.

O capitulo 5 explica os conceitos de Equilibrio de Nash e de Supply Function Equilibrium, e apresenta
conceitualmente como estas metodologias sdo aplicadas dentro do software IARA e as principais
intuicBes por tras da sua aplicacdo. Embora o Equilibrio de Nash ndo tenha feito parte das simula¢des
guantitativas apresentadas neste relatério, ele representa uma forma natural de se representar um
equilibrio endégeno do mercado, isto & um equilibrio que resulta da dinamica entre agentes
heterogéneos atuando em um mesmo mercado. Levando em conta que as estratégias dos agentes
nunca sao fixas, e sim dependem do contexto em que aquele agente esta inserido e do espaco de
estratégias que podem ser adotadas pelos outros agentes, este tipo de analise de equilibrio endégeno
tem um grande potencial de uso em explora¢ées dos efeitos provaveis da descentralizacdo. Da mesma
forma que estratégias de Supply Function Equilibrium foram usadas para avaliar equilibrios de mercado
provaveis no Reino Unido com a liberalizagdo do mercado [25][24], elas poderiam ter um papel
importante também em avalia¢des similares no Brasil.
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