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RESUMO

Esse informe propSe uma mecanismo de mercado de curto prazo para um sistema elétrico com geradores que
apresentam interdependéncias de produc¢éo, tais como hidrelétricas em série no mesmo curso d’agua. O mecanismo
proposto consiste em um mercado em que a formacéo de pre¢os e a ordem de despacho das usinas sdo definidas
com base em lances de oferta submetidos pelos préprios agentes. O mercado seria estruturado mediante um
Sistema de Compensacao Dupla: a primeira compensagédo ocorrendo ex-ante apos a definicdo do pré-despacho
para o dia seguinte, e a segunda ex-post para compensacdo dos desvios constatados na operacdo em relagdo ao
pré-despacho definido no dia anterior. Diferentemente do Sistema de Compensacdo Dupla adotado na maioria dos
mercados de energia, neste se prevé a incorporacdo de mais uma etapa intermediaria para permitir que agentes
negociem bilateralmente suas obrigacdes de pré-despacho antes da primeira compensacao, para assim acomodar
eventuais restricdes decorrentes de interdependéncias operativas entre as usinas do sistema. Denominamos essa
etapa adicional de ajuste “Coaseano”, pois segue o principio proposto pelo Teorema de Coase para o tratamento de
externalidades.

PALAVRAS-CHAVE
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1.0 - INTRODUCAO

Um dos aspectos mais criticados do mercado de energia brasileiro € o seu mecanismo de formagéo de precos. Os
Precos de Liquidacéo de Diferengas sédo definidos semanalmente com base em modelos computacionais oficiais.
As criticas seguem duas vertentes principais. A primeira decorre dos modelos computacionais adotados, devido a
divergéncias quanto a abordagem de modelagem adotada, a forma de tratamento do risco e aos parametros
utilizados. A segunda vertente de criticas surge dos dados de entrada utilizados nos modelos. Muitos dados
necessarios requerem informagdes privadas dos agentes e projecOes de variaveis futuras, os quais divergem em
funcéo das expectativas diferenciadas dos agentes. No contexto de um mercado concorrencial torna-se cada vez
mais dificil conciliar essas divergéncias.

Uma alternativa mais adequada para um mercado competitivo seria estabelecer os pregos e o despacho de usinas
com base em lances de ofertas submetidos pelos agentes por meio do Sistema de Compensacao Dupla (descrito
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na préxima secdo). Essa é a abordagem mais comumente utilizada para estruturar o mercado de curto prazo em
outros sistemas elétricos ao redor do mundo.

No entanto, a aplicagdo direta do Sistema de Compensacéo Dupla para o mercado brasileiro esbarra no argumento
de que a existéncia de usinas hidrelétricas localizadas em cascata no mesmo rio que resultam em
interdependéncias operacionais que ndo séo apropriadamente consideradas nesse mecanismo de mercado, 0 que
pode resultar em ineficiéncias ou mesmo incompatibilidades.

A precificagdo e o despacho definidos com base em lances de oferta submetidos pelos agentes num Sistema de
Compensacdo Dupla seriam balizadas pela maximizacdo de lucros individuais de cada gerador, o que poderia
resultar numa operacao ineficiente da perspectiva sistémica, pois a operagdo de algumas hidrelétricas impactaria a
operacgédo de outras hidrelétricas localizadas a jusante da usina. Esse impacto da operagédo de uma hidrelétrica em
outra hidrelétrica de outro proprietario € uma externalidade que pode redundar em ineficiéncias, pois o gerador ndo
levara em conta o efeito de suas decisdes operativas nos resultados dos demais agentes. Pior, em alguns casos
extremos, as decisdes operativas de uma hidrelétrica podem comprometer a operacéo planejada para hidrelétricas
de outros agentes rio abaixo.

Para mitigar esses problemas em um ambiente de mercado, sem intervencao direta do regulador, nés propomos a
existéncia de uma etapa adicional no Sistema de Compensacédo Dupla. Nessa etapa adicional, que denominamos
de ajuste Coaseano, os geradores teriam a oportunidade de negociar bilateralmente suas decis6es de producéo a
fim de contornar essas distorcdes.

2.0 - MECANISMO DE MERCADO BASEADO EM LANCES DE OFERTA

Para que o mercado funcione apropriadamente, no entanto, é crucial que haja uma estrutura de incentivos
adequada. A estrutura de incentivos deve ser tal que:

e induza os agentes a disponibilizar os seus recursos para atendimento da carga; e
e fomente concorréncia entre os agentes de forma a assegurar uma precificagdo competitiva.

Nao é trivial atender a esses requisitos no setor elétrico, pois a exigéncia de equilibrio entre a producédo e o
consumo em tempo real faz com que o equilibrio de mercado seja muito mais suscetivel a abusos de poder de
mercado. A contratacdo prévia ajuda a fomentar a concorréncia e a dirimir o risco de abuso de poder de mercado,
mas esta sujeita a desvios devido a contingéncias e mudangas imprevistas que acabam tendo que ser tratadas
posteriormente. O mecanismo de mercado adotado precisa contemplar essas duas necessidades.

O mecanismo de mercado que vem sendo implementado com relativo sucesso na maioria dos sistemas elétricos

gue optaram por coordenar a sua producao via mercado é o Sistema de Compensacgado Dupla (vide, por exemplo,
STOFT (1) ).

2.1 Sistema de Compensacao Dupla

O Sistema de Compensacédo Dupla consiste em dois leildes. O primeiro leildo é utilizado para definir a programacao
da operacéo do dia seguinte, o que denomina-se “pré-despacho”, estabelecendo quais usinas seriam acionadas,
quanto cada usina produziria e qual seria o preco em cada intervalo de tempo do dia seguinte. O segundo leildo
seria para obter lances de oferta de recursos adicionais dos geradores (recursos nao comprometidos no pré-
despacho) para atendimento dos desvios do pré-despacho que possam vir a ocorrer em tempo real ao longo do dia
seguinte. Ambos leildes seriam leildes de multi-unidades com precos uniformes para cada intervalo de tempo.

Mercado D-1 (day-ahead market)

No primeiro leildo os agentes de consumo (distribuidoras, comercializadores varejistas e consumidores livres e
especiais) submetem sua projecéo de carga para cada intervalo de tempo do dia seguinte e os agente geradores
submetem seus lances de oferta com as quantidades e pre¢os ao qual estdo dispostos a ofertar energia no dia
seguinte. Os lances de oferta dos geradores sdo compromissos firmes, de forma que o gerador torna-se
responsavel pelo atendimento daquele montante ao prego ofertado.

Uma vez submetidos todos os lances de oferta, eles sdo ordenados do menor para o maior preco para definir a
ordem de mérito econdmico para o dia seguinte. Com base na carga agregada prevista para cada intervalo de
tempo do dia seguinte (tipicamente intervalos de uma hora ou menos), resultante da soma das cargas projetadas
submetidas por todos os agentes de consumo, o Operador do Sistema entdo estabelece o “pré-despacho”
respeitando a ordem de mérito econémico das usinas disponiveis e eventuais ajustes necessarios para contornar
restricdes elétricas. Caso haja restricdes elétricas, o Operador do Sistema promoveria a substituicdo de geradores
para eliminar a restricdo por ordem de mérito econdmico das usinas aptas a mitigar a restricéo elétrica.



O processo € muito similar ao que o Operador Nacional do Sistema Elétrico (ONS) utiliza atualmente, sendo que a
principal diferenga nesse caso é que os pregos sdo determinados pelos lances dos agentes, em vez de por um
valor indicado pelo programa computacional oficial. Assim, define-se a programacéo de despacho de usinas para
cada intervalo do dia seguinte.

Uma vez estabelecido o pré-despacho para o dia seguinte, € feita a sua compensacgéo. O pre¢o para cada intervalo
do dia é definido pelo preco da usina mais cara requerida naquele intervalo (i.e. preco marginal). Assim, cada
agente de consumo paga o respectivo pre¢o pelo seu consumo em cada intervalo de tempo do dia seguinte.
Analogamente, cada gerador recebe o respectivo prego pelo montante que ird produzir em cada intervalo de tempo
do dia seguinte.

Mercado em tempo real

Em seguida, os geradores submetem novos lances referentes aos recursos remanescentes (i.e. capacidade de
geracgdo que nédo foi arrematada no leildo anterior). Esses lances sdo entéo utilizados ao longo do dia seguinte para
cobrir eventuais desvios do pré-despacho. Esse leildo poderia ser realizado no dia anterior contemplando todos
intervalos do dia seguinte ou poderia ser implementado na forma de mudltiplos leildes ao longo do dia seguinte para
atendimento dos proximos a fim de facilitar a participacdo de geradores de fontes variaveis que ndo podem prever
com muita antecedéncia a disponibilidade dos recursos energéticos dos quais dependem para a produgdo de
energia (como a geracgéo edlica e fotovoltaica, por exemplo).

2.2 Estrutura de incentivos

O Sistema de Compensacdo Dupla atende aos dois requisitos apresentados no inicio da se¢do 2, pois induz os
agentes a disponibilizarem sua capacidade de geragao para atendimento da carga e fomenta a concorréncia entre
os geradores.

Tal sistema fomenta a concorréncia por meio da contrata¢@o prévia que ocorre no primeiro leildo para definicdo do
pré-despacho. A principio, neste leildo mais geradores estdo aptos a participar, pois a antecedéncia ainda permite
a programacdo de suas atividades. E importante que esse leildo seja estruturado para contemplar requisitos
especificos dos geradores, tal como o tempo de acionamento da usina (“‘rampa”). Assim, o leildo permite que os

geradores submetam suas melhores ofertas contemplando suas restricdes operativas.

Ja o segundo leildo permite ajustes ao despacho pré-estabelecido considerando a produgdo e consumo efetivo em
cada momento valorado pelo pregco marginal daguele momento, o que proporciona fortes incentivos para os
agentes deixarem seus recursos (i.e. sua capacidade remanescente) disponiveis para despacho, o que, por sua
vez, proporciona ao Operador do Sistema a flexibilidade necesséria para atendimento das contingéncias dos
sistema.

Cenério 1: carga superior a prevista no pré-despacho

Considere por exemplo os incentivos para um gerador hum cenario em que a demanda agregada efetivamente
incorrida seja superior a considerada no pré-despacho. Neste cenario, 0 mecanismo proporciona fortes incentivos
para os geradores ofertarem energia. Considere, por exemplo, que um gerador ofertou a quantidade g; no primeiro
leildo e que o preco marginal ficou em p;, valor igual ou superior ao seu custo unitario variavel, c;. Na primeira
compensacao (mercado D-1) o gerador recebera p; - q;. Considere ainda que no mercado em tempo real o prego
seja de p,, sendo p, > p;, pois em tempo real foi necessario recorrer a um gerador mais caro para atender a carga
adicional.

Neste caso, se o gerador ndo cumprir o seu compromisso de produzir q,, tera que pagar p, - q;, de forma que o
resultado liquido das duas compensacdes ter4 um prejuizo equivalente a: (p; — po) - q1-

J& se o gerador puder ofertar um pouco mais do que o montante comprometido no pré-despacho, digamos g, + &,
o gerador auferird um lucro extraordinario de (p,—c;) * 6.

Cenario 2: oferta superior a prevista no pré-despacho

Considere a situacao inversa, em que o pre¢co no mercado em tempo real caia em relacdo ao estabelecido no pré-
despacho devido & geragdo adicional de uma fonte intermitente, por exemplo. Neste caso, se 0 pre¢o marginal no
mercado em tempo real for inferior ao seu custo (p, < ¢;), 0 gerador que entrou no pré-despacho no dia anterior
com o lance (p,,q;) estard disposto a reduzir a sua geragdo para acomodar a energia advinda da fonte
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intermitente, pois isso lhe proporcionara um lucro extraordinario de (p;—po) - ¢1, OU Seja, 0 sistema proporciona
incentivos apropriados para promover a otimizagdo dos recursos energéticos disponiveis.

O Sistema de Compensacéo Dupla também proporciona uma estrutura de incentivos apropriada para os agentes
de consumo. No Cenario 1, por exemplo, se um agente de consumo reduzir a sua carga em § unidades, medidas
em relacdo ao montante previsto no pré-despacho, o consumidor recebera um pagamento de p, -8 na segunda
compensacao.

Note-se, no entanto, que a mesma redugdo no Cenario 2 proporcionaria uma perda para o consumidor de (p,—p;) -
8, j& que p, < p,, desestimulando o consumidor a reduzir a sua carga, ja que que no Cendrio 2 ndo ha uma
demanda por geracao adicional.

3.0 - MECANISMO DE MERCADO PARA LIDAR COM INTERDEPENDENCIAS OPERATIVAS

Apesar do apelo do Sistema de Compensacédo Dupla, o Brasil tem optado por ndo adotar um mercado baseado em
lances de pregos devido as interdependéncias operativas do sistema hidrelétrico. O argumento se baseia na
premissa que a operacao resultante de lances submetidos pelos agentes na busca da maximizacéo de seus lucros
individuais resultaria numa operacado sub-6tima, pois ndo seriam contemplados os efeitos de suas decisbes
operativas sobre os demais agentes e vice-versa. Por isso, argumenta-se que a operacao centralizada é superior.

Em um sistema predominantememte térmico essa questdo ndo é pertinente, pois a operagdo de um gerador ndo
impacta a capacidade de geracdo de outro agente de geragdo. Em um sistema com hidrelétricas, no entanto, as
decisbes operativas de uma usina afetam a operacéo das usinas a jusante, ja que ha alteragdo do fluxo de agua
gue chega a esses geradores rio abaixo.

A existéncia dessa externalidade pode levar a situacdes ineficientes, onde a utilizagdo da agua ndo é feita da
melhor maneira possivel.

3.1 Exemplo: duas usinas em cascata

Considere o caso estilizado de duas hidrelétricas idénticas localizados em um mesmo rio, com a Usina A localizada
rio acima da Usina B, como mostrado na Figura 1. Considere ainda que o sistema elétrico € composto de um
grande grupo de hidrelétricas em configuracdo identica a dessas duas usinas, de forma que cada uma
individualmente ndo é capaz de influenciar o preco de forma significativa.

AN
AN

FIGURA 1 — Geradores em Cascata

O regime de chuvas apresenta um comportamento sazonal previsivel, com a ocorréncia de chuvas de forma
uniforme em toda a bacia, de forma que no periodo de chuvas chegam uma unidade de agua no reservatério da
Usina A e uma unidade no reservatério na Usina B.

A capacidade maxima de armazenamento de cada um dos reservatérios é de uma unidade de agua. Tem-se ainda
gue a produtividade de cada usina varia em funcéo do nivel de armazenamento no seu reservatorio, de forma que:
e a produgdo de uma usina que inicia o periodo com seu reservatorio cheio e termina o periodo com seu
reservatorio vazio produz 1 unidade de energia ao turbinar 1 unidade de agua;
e a producdo de uma usina mantendo o seu reservatério cheio ao longo de todo periodo produz 1+ ¢
unidade de energia ao turbinar 1 unidade de agua.



Considerando que os geradores buscam regularizar a sua produc¢do para igualar o valor presente da energia
gerada ao longo dos dois peridos, o preco descontado pela taxa de desconto intertemporal nos dois periodos seria
idéntico. Assim, a operagdo 6tima neste contexto seria obtida esvaziando-se gradativamente o reservatério da
usina A para atender a demanda com geracgdo nas duas usinas. Quando toda a agua do reservatério da Usina A
fosse consumida, teria sido de 2 + ¢ (1 da Usina A e 1 + ¢ da Usina B) e em seguida seria possivel produzir mais 1
unidade de energia da Usina B com o0 montante armazenado no reservatorio da Usina B, somando 3 + ¢, ao todo.

Num contexto descentralizado, no entanto, o proprietario da Usina A seria indiferente entre produzir no primeiro ou
no segundo periodo, apesar de essa opc¢ao impactar a produtividade da Usina B. Assim, poderia acontecer de o
proprietario da Usina A optar por guardar a sua agua para geracéo s6 no segundo periodo. Neste caso, a Usina B
teria que esvaziar o seu reservatorio ao mesmo tempo em que receberia a agua advinda da Usina A, o que levaria
a uma perda de produtividade, resultando numa producéo agregada inferior a 3 + €. O proprietario da Usina A ndo
perceberia o efeito, pois sua produgdo e sua receita seriam as mesmas. Trata-se de uma classica externalidade
(uma decisdo de um agente que impacta um terceiro). Portanto, haveria, sim, a possibilidade de uma
desotimiza¢do da geracdo no mercado concorrencial.

Isso significa que necessariamente o mercado competitivo resultaria na desotimizagdo da operagdo? A resposta de
COASE (2) é “nao”.

Segundo o Teorema de Coase, havendo clara definicdo dos direitos de propriedade e custos de transagdo
negligenciaveis, num mercado competitivo 0s agentes terdo incentivos para fazer negociagdes entre si para obter a
operagdo O6tima, compartiihando os ganhos obteniveis. E mais: sob certas condicdes a alocacdo eficiente
independe da distribuicao inicial dos direitos de propriedade. Isso significa que tal resultado ndo so € possivel, mas
muito provavel.

No exemplo apresentado, a Usina B poderia aumentar seu lucro oferecendo um pagamento de até ¢ para a Usina
A produzir no primeiro periodo a fim de assegurar a operagdo Otima de sua usina. Assim, se o mercado
proporcionar mecanismos eficientes que permitam que os agentes possam fazer esse tipo de negociacéo de forma
facil e agil, € de se esperar que as potenciais eficiéncias relacionadas a presenca de externalidades possam ser
eliminadas ou, ao menos, muito reduzidas.

3.2 Ajuste coaseano

A questdo passa a ser: como introduzir um mecanismo no mercado que facilite a execucgédo deste tipo de transacéo
entre 0s agentes para restaurar a operacdo eficiente? A solugdo que propomos é a introducdo de uma etapa
adicional no Sistema de Compensac¢do Dupla que permita a realizagdo dessas negocia¢gBes bilaterais entre os
agentes.

O teorema de Coase prové uma solucdo direta para o problema da externalidade no mercado de energia com
interdependéncias operativas. O pré-despacho estabelecido com base nos lances de oferta submetidos pelos
agentes no mercado D-1 faz a alocacgéo inicial dos direitos de propriedade dos agentes. Ele estabelece o preco e
as quantidades que cada gerador tem direito a receber pela sua producgdo no dia seguinte.

Com direitos de propriedade estabelecidos, os geradores podem negociar livremente as suas obrigagBes de
geracdo entre si para obter uma situacdo melhor. Os precos para cada intervalo de tempo do dia seguinte se
manter-se-iam inalterados, mas os geradores poderiam acertar pagamentos entre si para substituir as obrigacdes
de geracao de um agente por outro a fim de otimizar a operagéo.

No exemplo dos dois geradores em cascata, o gerador a jusante deve pagar o gerador a montante para gerar no
periodo mais propicio.

Isso poderia ser implementado por meio da introdugdo de uma etapa adicional entre o “pré-despacho preliminar” e
0 “pré-despacho definitivo”. Nesta etapa o Operador do Sistema tornaria disponivel no seu website os precos
marginais e as quantidades ofertadas por todos os agentes que tiveram lances aceitos no pré-despacho preliminar.
Os agentes entdo teriam um tempo para negociar entre si a substituicdo de obrigacdes de geracao estabelecidas.

Por exemplo, uma hidrelétrica a fio d’agua que entrou no pré-despacho preliminar, mas que ndo pode honrar o seu
compromisso por que a hidrelétrica a montante ndo entrou, poderia oferecer um pagamento para a usina a
montante com o objetivo de honrar parte de seu compromisso. Isso reduziria a sua exposicdo no mercado em
tempo real e aumentaria a disponibilidade de agua para honrar 0s seus compromissos remanescentes.

Ao final do tempo estipulado, o Operador do Sistema examinaria mais uma vez o pré-despacho para avaliar se
ajustes adicionais sdo necessarios para contemplar restricBes elétricas — que possam ter surgido em decorréncia
da substituicdo de geradores — para entéo definir o “pré-despacho definitivo”.



4.0 - CONCLUSAO

Este informe analisa o problema da interdependencia das decisdes de producdo de usinas em cascata e propde o
gue chamamos de Sistema Coaseano de Compensagédo Dupla.

O Sistema de Compensacdo Dupla jA € um sistema consagrado para o mercado de curto prazo de energia
elétrica. Em um sistema onde as decisdes de geracdo ndo afetam as decisdes dos demais geradores — exceto via
preco — esse sistema funciona muito bem, pois o leildo de preco uniforme da primeira compensacéao ja prové, em
tese, uma alocagdo eficiente. Esse é o caso de sistemas predominantemente térmicos, por exemplo. Em sistemas
com externalidade de produc&o, no entanto, o leildo do mercado D-1 n&o basta. E necessario adicionar uma etapa
adicional que permita que os geradores possam negociar entre si suas obrigagdes a fim de restaurar a eficiéncia
do sistema.

O ajuste Coaseano consiste de uma etapa adicional a ser incorporada antes do fechamento do pré-despacho
definitivo. Trata-se de um periodo em que os geradores teriam a oportunidade de realizar negociacdes bilaterais
para otimizar as suas operagfes. Essa proposta se baseia no teorema de COASE (2) que diz que a barganha
entre agentes envolvidos em situagBes onde ha externalidade pode levar a alocagéo 6tima.

A resolugdo do problema da cascata via um mecanismo de mercado pode ser importante para acirrar a
concorréncia no segmento de geracgdo brasileiro, sem ameacar a otimizacéo da operagao.
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