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RESUMO

Despacho por Oferta tem sido muito discutido nos ultimos dois anos. Entretanto, uma proposta que procure mostrar
de modo claro como o mercado de energia se comportaria em tal ambiente e quais seriam as vantagens para o
agente gerador quando comparado ao atual sistema com prego centralizado e fixado por modelo ainda é
necessaria.

Este trabalho apresenta uma visdo geral dos mercados de energia existentes em um ambiente gerador
caracterizado pelo despacho por oferta e com incentivos a investimentos em ganhos de produtividade. Sugere
também algumas medidas que poderiam ser usadas em um periodo de transigdo com vistas a garantir o
cumprimento dos contratos, a receita de novos empreendimentos, a seguranga do sistema e a remuneragédo ao
governo pelas concessdes, sem descapitalizar as empresas geradoras. Assim, as sugestdes apresentadas neste
artigo norteiam-se por transferir a gestdo de pregos e custos, ora realizada de forma centralizada, para pregos
decididos por mercado, em um ambiente com menor nivel de regulacdo e com alta.

PALAVRAS-CHAVE

Despacho por oferta, mercado de energia, regulagao de energia, Lei da Partilha

1.0 - INTRODUCAO

O Setor Elétrico Brasileiro (SEB) passa por um momento de grande incerteza, com alta inadimpléncia, baixos
valores de Generation Scaling Factor (GSF) e judicializagdo. Necessario mostrar o histérioco da juscializagdo do
sistema, como ela foi resolvida, em parte, pela Repactuacao do Risco Hidrolégico

Tais problemas afetam o gerador hidrelétrico, que vé parte substancial de sua receita ser consumida pelas
despesas associadas ao GSF. Mesmo os consumidores cativos de energia vém sendo prejudicados pelos mesmos
motivos, uma vez que s&o responsaveis por pagar parcela do déficit do Mecanismo de Realocagdo de Energia
(MRE) por meio das COTAS, repactuagao do risco hidroldgico e ITAIPU.

Independente dos motivos que levaram o GSF a atingir os baixos valores atuais, sdo fatos que a) a forte
regulamentagdo do sistema atual, b) a produgédo de UHEs esta descolada da maior parte de sua receita e c) a falta
de precificagdo dos servigos, intrinsecos a seguranga sistémica, fazem com que investimentos em ganhos de
produtividade sejam pouco interessantes ou até mesmo inviaveis.

Mesmo com todos os problemas relativos ao MRE, quando da Consulta Publica 33 do Ministério de Minas e
Energia (CP33), cujo objetivo é o aprimoramento do marco legal do SEB, nenhuma das associacdes
representantes dos geradores apresentou proposta para encerrar o MRE e mudar para o sistema conhecido como
Despacho Fisico Por Oferta (DFPQO). Este trabalho utiliza o termo “Fisico” para diferenciar do termo “despacho
virtual”, oriundo de proposta ja apresentada em outros foéruns, e que mantém o MRE e o prego centralizado. A
permanéncia no MRE pode ser de interesse de agentes que estejam operando em situagdo deficitaria, com
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contratos no ACR e que optaram pela repactuacdo. Este e outros motivos, tais como a simples resisténcia a
mudangas, podem ter causado a escassez de propostas alternativas ao MRE dentro do contexto da CP33 por parte
tanto de agentes quanto de associa¢cdes.Desse modo, entende-se que, em uma fase de transi¢édo, seja permitido
que os agentes possam optar pela migragéo para o sistema de despacho fisico por oferta ou pela permanéncia no
atual sistema com MRE. Porém, devera haver incentivos para que as empresas migrem para o DFPO, uma vez
que o ambiente de mercado permite uma precificagdo aderente ao seu real valor, bem como investimentos em
ganhos de produtividade.

Desse modo, este trabalho foi organizado com a seguinte estrutura:

e Apresentagao resumida do funcionamento tipico do despacho fisico por oferta

e Propostas para transicdo a partir de principios que incentivem o investimento em de produtividade, na
simplicidade de regramento, no fim dos subsidios e no respeito a expectativa de remuneragéo dos contratos
atuais

e Modelo de despacho hidrotérmico Lynx, utilizado para estimar os valores de faturamento das UHEs em um
ambiente DFPO

e Estimativas dos faturamentos anuais de algumas UHEs em DFPO

e Consideragdes Finais

2.0 - FUNCIONAMENTO DO MODELO DE DFPO

O Despacho de Geragdo por Oferta de Prego, aqui tratado como DFPO, é o mecanismo utilizado por diversos
paises para a definigdo de geracgao e prego de seus sistemas elétricos. Também conhecido como Loose Pool, este
difere do mecanismo brasileiro, pois preconiza um acoplamento da operagdo com a comercializagdo. O
acoplamento ocorre em fungdo da existéncia ndo apenas de um mercado de contratacdo bilateral de longo prazo,
mas também de um mercado fisico de energia, componente ndo existente no Brasil.

Nesse ambiente, o controle da geracdo pertence ao proprietario do empreendimento e o operador possui a
responsabilidade de garantir a seguranga da operacao do sistema. A eficiéncia é atingida por meio do processo de
mercado (Hunt, 2002). Segue uma explicagdo genérica do mecanismo, sem as particularidades adotadas por um
ou outro pais.

Cada gerador declara suas curvas de prego e quantidade e um simples leildo define qual sera o despacho de
geragéao para o dia seguinte (chamado de day ahead). A sinalizagédo de pregos oriunda do leildo é responsavel pela
otimizagdo do sistema na medida em que a busca pela maximizagdo do lucro orienta a acdo de todos os
participantes do mercado. Esta é a teoria dos mercados eficientes ja constatada em diversos paises também no
setor de energia. A sua aplicagéo foi muito difundida na reestruturagdo dos mercados de energia em muitos paises,
na década de 1990.

O precgo da energia para o periodo relativo ao leildo € definido pelo encontro das curvas agregadas (soma de todas
as curvas) de oferta com as curvas agregadas de demanda, como representado na Figura 1. Ressalta-se que esse
processo equilibra os “excedentes do consumidor’ (diferenga entre a disposicdo para pagar e 0 prego),
representados pela coluna tracejada azul, e os “excedentes do produtor” (diferenga entre o prego de venda e o
custo de produgéo), representados pela coluna tracejada verde. Tal equilibrio garante a eficiéncia econdmica do
mercado, que é o que realmente interessa para a sociedade (PINDYCK, RUBINFELD, 2006). Vale lembrar que
esse processo substitui a utilizagcdo dos modelos computacionais na definigdo dos pregos, mas ndo exclui a sua
adogao. Modelos séo utilizados nos estudos para a elaboragéo das curvas de oferta e demanda.

Os participantes mandam suas curvas de prego por oferta e também de prego por demanda. Um gerador pode
atender ao seu contrato bilateral de energia por meio de sua prépria geragao ou por compra nesse leildo (por isso a
declaragdo de demanda). Desse modo, ele pode fazer o que Shahidehpour et al. (2002) definem como
“arbitragem”. Trata-se da compra de energia em um lugar ou periodo e a venda em outro lugar ou outro periodo.
Essa pratica é fundamental para que se busque a otimizagdo da operagido do sistema, que passa a ocorrer de
forma descentralizada, motivada pela busca da maximizagdo de lucros, de acordo com a teoria dos mercados
eficientes (Hunt, 2002). Assim, um gerador pode atender a seus contratos de venda com a compra de energia no
leildo ou com geracao propria, tudo em fungéo do preco da energia. Isso permite a efetivagdo de sua estratégia de
planejamento e programacédo da geragdo e também de sua estratégia de contratacdo de energia, as quais se
complementam. Essa é a grande diferenga desta abordagem em relagdo ao modelo atual adotado no SEB. A
saber, o que influencia a estratégia de contratagédo é a expectativa do GSF, que por sua vez, ndo esta sob controle
do gerador que elabora a estratégia. Assim, no ambiente de despacho por oferta, o agente gerador fica sujeito a
um menor nivel de risco (ao contrario do que pode parecer), tendo em vista sua capacidade muito maior de criar
sinergia entre sua estratégia de contratagéo e planejamento / programacao da geragédo. Para o caso de usinas em
cascatas, existem diversas formas de equacionar a declaragdo nos leildes de maneira a otimizar a operagao
conjunta dos aproveitamentos.

A arbitragem é a versdo comercial dos acoplamentos temporais e espaciais das decisbes na otimizacdo do
planejamento. E ela que proporciona a otimizacdo fisica do sistema de forma mais eficiente do que os modelos.
Isso porque as estratégias dos agentes levam em conta um numero muito maior de variaveis do que aquelas
consideradas pelos modelos computacionais. Estes modelos, sdo limitados pela complexidade exponencial dos
algoritmos de otimizag&o que resolvem a formulagdo matematica do problema.
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Figura 1 — Curvas de Oferta e Demanda (adaptado de SARI/EI, 2016)

Nacif et al. (2018) apresentam o mecanismo dos leildes e explicam como se da a interagdo entre contratagédo
bilateral e a estratégia de programagdo da geragao com vistas a atender a obrigagdo contratual. Isso é feito de
forma a maximizar a receita total, sendo ela composta pela receita proveniente do contrato e pelas compras e
vendas nos leildes. Nesse ambiente é possivel definir niveis de contratagdo em que a obrigacdo de entrega do
montante contratado, por geragdo ou compra no leildo para o dia seguinte, ndo afeta a receita auferida no contrato.
Isto &, a contratacéo é de risco muito baixo. Por outro lado, é possivel mitigar riscos de estratégias mais arrojadas
pela exploragdo da sinergia entre contratacdo bilateral e estratégias de ofertas nos leildes. O ambiente oferece
muitas possibilidades de adequagéo no nivel de contratagdo de forma suave. Por isso, no ambiente de despacho
por oferta, o nivel de contratagdo individual tende a um equilibrio e 0 mesmo acontece, como consequéncia, com o
nivel de contratagédo global. Além disso, o equilibrio ainda é dinamico e diretamente ligado ao que acontece na
operagao. Isso é fundamental para o setor, pois elimina distor¢gdes causadas por mecanismos artificiais, tais como
o GSF. A possibilidade de arbitrar pode, em determinados momentos de alta demanda, oportunizar aos geradores
uma melhor rentabilidade, o que é fundamental para a viabilidade econdmica dos projetos (Hunt, 2000).
Normalmente, como a carga também participa dos leildes, ela tende a responder com redugdo, o que leva o
sistema a operar em regides de maior eficiéncia. No modelo atual, essa interagdo n&do ocorre, pois a igualdade
entre o Custo Marginal da Operagao (CMO) e o Prego de Liquidagao das Diferengas (PLD), calculados por modelos
desacoplados da realidade operativa, esconde os reais custos dos agentes geradores e também, como
consequéncia, ndo promove a sinalizagdo de pregos para que a carga possa responder da forma mais adequada
((MANKIW, 2018). Outra caracteristica importante € a aderéncia a fundamentagdo econémica do processo de
formacgéo de preco. Ele esta totalmente em acordo com a Lei da Oferta e a Lei da Demanda (MANKIW, 2018), ao
contrario do atual modelo brasileiro, que viola ambas. Assim o ambiente competitivo deixa de ser mal emulado,
como ocorre atualmente, e passa a ocorrer de fato. A viabilidade econémica ocorre porque o prego passa a refletir
os custos reais da oferta e a disposi¢éo a pagar da demanda. Essa participacdo maior da demanda no processo é
0 que viabiliza investimentos em usinas reversiveis, geragao distribuida, smart grid e carro elétrico, o que culmina
na viabilizagdo da figura do “prossumidor” (termo que tem origem na aglutinagdo das palavras “produtor’ e
“consumidor”). E importante mencionar que, nesse ambiente, os atributos fisicos dos empreendimentos influenciam
diretamente a capacidade de fazer arbitragem e, portanto, a receita auferida. Por exemplo, quanto maior a
capacidade de regularizagdo de uma determinada hidrelétrica, maior sinergia podera ser explorada entre a
contratagéo bilateral e o planejamento da geracdo, o que minimiza o risco e aumenta a receita. Outro exemplo é
relativo & poténcia. Quanto maior a poténcia, maior sera a capacidade de ofertar reserva ao sistema de maneira a
auferir receita com variacdo de geragdo em tempo real. Essa questdo também é fundamental, pois direciona
descentralizadamente a expansdo a investir em empreendimentos que possuem os atributos mais escassos ao
sistema, sobretudo por prescindir de recursos publicos.

Entretanto, para que tal mercado funcione adequadamente, deve haver um desenho que possibilite o maior
acoplamento possivel entre o que ocorre na operagéo do sistema e o que é transacionado comercialmente. Isto é,
deve existir um ambiente no qual ocorra a negociagdo do maior numero possivel de atributos necessarios a
operagcdo de um sistema elétrico de poténcia. Assim, a precificacdo dos atributos ocorre por um processo de
mercado e ndo por meio de célculos matematicos realizados a priori, 0s quais certamente exigiriam ajustes
semelhantes aqueles feitos pelo atual GSF.

O mercado europeu, por exemplo, possui os leildes para o dia seguinte, diversos mercados intradiarios, o mercado
continuo e ainda leildes para energia reativa com o objetivo de controle de tenséo, leildes para reserva de poténcia
para controlar inércia e até mercado para Blackstart. As Figuras 2 e 3 ilustram os cronogramas dos leildes de
energia no mercado ibérico, que esta conectado ao mercado europeu.
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Figura 2 — Representacdo do mecanismo de leildes do mercado ibérico. (fonte: OMIE)
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Figura 3 — Cronograma dos leildes do mercado ibérico. (fonte: OMIE)

Umas das questdes mais relevantes para a transicdo para a DFPO & a seguranga no atendimento da demanda. E
importante que o regulador e o governo possuam mecanismos que reduzam riscos de ndo otimizacdo das
cascatas. Isso resulta em pregos elevados devido a eventuais erros de coordenacgao por inexperiéncia no mercado.

2.1 Vertimento de Vazao Turbinavel

Por uma questdo de seguranga energética, por um periodo ndo inferior a cinco anos, horizonte de analise do
planejamento anual da operagéo, parece importante que seja implantada uma politica que penalize o vertimento de
vazao turbinavel (grandeza conhecida no SEB como “energia vertida turbinavel”).

2.2 Nivel Minimo Para Contratos de Venda de Energia

Para as usinas que optarem por participar do DPFO, com vistas a reduzir interesses em subir pregos por redugéo
em sua geracgdo, sugere-se que, durante um periodo minimo de cinco anos, as UHEs sejam obrigadas a manter um
nivel minimo de contratacdo bilateral de venda de energia, tendo a Garantia Fisica atual como referéncia. Ao
manter este nivel minimo de contratacao, forcara os agentes a atenderem seus contratos com geragao propria ou
energia comprada no curto prazo.

2.1.3 Nivel Minimo de Armazenamento em Reservatoérios Equivalentes

Para um periodo de transigdo, considerando a necessidade de garantia do atendimento no médio prazo,
recomenda-se que seja estabelecido um nivel minimo de reservatério equivalente para cada subsistema, a fim de
evitar instabilidades no sistema durante esta fase. O debate sobre a incidéncia de penalidades, ou seja, se para as
UHEs com reservatorio, ou para as UHEs com maior geragdo no periodo precedente, é algo que devera ser
discutido com maior profundidade oportunamente.

3.0 - PREMISSAS E DISPOSIGOES GERAIS PARA TRANSICAO ENTRE MODELOS

No ambiente atual, o preco é definido por modelos matematicos desatrelados da realidade operativa, isso pode ser
comprovado com a simples existéncia dos leildes de Reconstituicdo de Reserva Operativa (RRO) e também pelas
diferengas entre o despacho verificado e as indicagcdes dos modelos (Mikami 2005). Conceitos tais como Garantia
Fisica (GF) e Mecanismo de Realocagédo de Energia (MRE) foram criados para compartilhar os riscos financeiros
associados a comercializagdo de energia pelas usinas hidraulicas despachadas de modo centralizado entre os
agentes [CCEE — Regras de Comercializagdo], mas produzem efeitos que resultam em sérios problemas para o
gerador hidrelétrico.

Essa estrutura de operacgéo e contabilizagdo do setor, associada a inexisténcia de mercado de servigos auxiliares,
despacho desatrelado do preco, o fim das concessbes, separagao entre receita e produgdo, bem como a elevada
burocracia fazem com que seja desvantajoso aos geradores investir em ganhos de produtividade e em diferentes
ferramentas de mercado para prote¢éo ao risco intrinseco a comercializagao da geragéao hidrelétrica.

Desenhar um mercado com mais liberdade na geragéo de energia, para o SEB, pode parecer uma tarefa de dificil
execugdo. Para tal, é preciso resolver o problema da inadimpléncia, da garantia dos contratos existentes, do
antagonismo entre ACR de novos empreendimentos hidrelétricos e DFPO. Finalmente, mas ndo menos relevante,
convencer o0s agentes a sair de um ambiente conhecido e com possibilidades de recuperagédo de perdas mediante
negociagdes junto aos 6rgaos do governo federal, este ultimo utilizando-se de associagbes para intermediar.

O ponto de partida para discutir a transicdo do modelo atual para um modelo DFPO é o estabelecimento de
diretivas iniciais, a partir das quais possam evoluir solugbes alternativas e consequentes debates. Assim, um
modelo de transicdo deve respeitar as seguintes premissas: i) incentivos ao investimento em ganhos de
produtividade; ii) liberdade para escolher se deve permanecer no MRE ou se se deve migrar para DFPO; iii)
incentivos para migragao para o DFPO; iv) garantia dos atuais contratos no ACR; v) garantia de cumprimento das
expectativas de receita do governo com o fim das concessdes; vi) definicdo pelo planejador central de quais
agentes ele esta buscando impactar com suas agdes; vii) os custos e beneficios com os desvios causados pelo
planejamento centralizado deverdo ser alocados aos agentes (consumidor, gerador, transmissor e distribuidor),
optantes ou ndo, representados por 6rgaos responsaveis pelo planejamento.

No tocante a possibilidade de escolha, por parte das UHEs no ACL, de adesao ou n&o a permanéncia no MRE, fica
evidente que, durante a transicdo, o sistema ira operar com dois ambientes distintos, o DFPO e o atual. A
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precificagdo do despacho de cada usina no DFPO sera dada pelo préprio agente, enquanto que a precificagdo para
cada usina do MRE sera dada pelo ONS ou por empresa criada para esse fim.

Respeitando todas as premissas supramencionadas, seguem sugestdes que visam a proporcionar equilibrio ao
processo de transicdo entre o modelo centralizado e o modelo baseado em DFPO.

3.1 UHEs ACL Optantes pelo DFPO

Em principio, propde-se ndo obrigar os agentes a migrarem do MRE para DFPO. Nao obstante os desvios
observados inerentes ao modelo centralizado, muitas empresas ainda percebem o MRE como uma garantia frente
aos riscos de operar de forma individual. Assim, incentivos para que os agentes migrem para DFPO, concomitantes
com uma forte redugdo da burocracia, sdo importantes para acelerar a transigdo para um ambiente de maior
competicdo e com riscos gerenciados também via sistema financeiro. Assim, os principais pontos para os optantes
para o DFPO sdao: i) prorrogagédo das concessdes; ii) desburocratizagdo para investimentos em ganhos de
produtividade.

3.1.1 Prorrogagéo das Concessdes

O vencimento das concessdes implica a reaquisicao da UHE, com valor estimado a partir da expectativa de receita
com a usina. Essa arrecadagao, obtida pelo governo, pode ser percebida como uma espécie de imposto adicional,
uma vez que o agente que adquire ou readquire a usina devera embutir esse valor no prego de venda da energia.
Um dos principais problemas desta abordagem fazer com que as empresas acabem por operar alavancadas e com
dificuldades para investir. Ainda é necessario gerenciar riscos, inerentes a geragao hidrica, por meio do sistema
financeiro, uma vez que ndo tem garantias para fornecer, consiiderando que a usina ja foi dada como garantia no
empréstimo primordial. Assim, este trabalho considera que, mediante a alteracdo na legislacdo, a concessao seja
estendida para periodo superior a trinta anos e que o pagamento da extens&o da concesséo seja feito por meio do
compartilhamento de produgéo, em um sistema inspirado na legislacdo do setor de petréleo. Mais especificamente
a LEI N° 12.351, DE 22 DE DEZEMBRO DE 2010, que estabelece o regime de partilha de produgdo. Uma pequena
diferenga, com relagdo ao sistema de partilha existente, € a criagdo de empresas para gerir as receitas, com
consequente abertura de capital na bolsa e antecipag¢ao de faturamento pelo governo mediante venda de agdes.

O percentual da produgéo a ser capturada dependera dos principios que o governo utilizar. De um lado, o governo
pode desejar ficar com o maximo de receita possivel, deixando apenas o necessario para pagar os custos de
operagéo e consequente aumento nos precos de venda. De outro, pode optar por uma captura limitada, que tenha
como resultado incentivos a ganhos de produtividade e melhora do fluxo de caixa. Na primeira hipétese, em caso
de frustracdo de receitas devido a baixas afluéncias, por exemplo, os agentes geradores provavelmente irdo aos
orgaos federais solicitar reequilibrio financeiro, com pagamento pelo contribuinte ou carga, de modo a poder fechar
as contas e manter o sistema em condigdes de operacionalidade. Também, o confisco exagerado da producdo
reduzira o caixa das empresas, tornando improvavel o investimento em ganhos de produtividade, uma vez que teria
de operar alavancada e, em contrapartida, a maior parte da receita iria para terceiros, o que dificulta o retorno do
investimento, de modo semelhante ao MRE atual.

Como o governo necessita de recursos no curto prazo e conta com a venda da outorga para reduzir o déficit fiscal,
a proposta de receber parte da geragéo por um longo periodo, por mais que a arrecadagéo seja maior que a venda
da outorga, dificilmente despertaria interesse por parte do governo. Assim, uma das formas de antecipar o valor
seria a criagdo de uma empresa, estatal de inicio, responsavel pelo recebimento dos resultados da participacao na
producao de energia e de qualquer outra produgao pela qual a usina seja responsavel, bem como pela distribuicdo
dos dividendos. Os autores entendem que a melhor alternativa seria a abertura de capital na bolsa de valores e
assim vender ao menos 51% das agdes. Na secdo 5, sera apresentada uma estimativa de quanto valeriam essas
empresas e quanto o governo poderia arrecadar com a abertura de capital.

Os principais motivos que sustentam um modelo baseado na partilha direcionada a empresas estatais, com
posterior abertura de capital, séo: i) possibilidade do governo antecipar arrecadacdo sem obrigar o setor a operar
alavancado; ii) o setor privado acionista ira monitorar as empresas com vistas a maximizar a produtividade e
consequentes ganhos de faturamento; iii) solugdo para extensdo de concesséo devido a repactuagédo do risco
hidrolégico no ACL, realizada mediante redug¢ao no percentual capturado via partilha.

Um beneficio secundario e ainda intangivel consistiria no fato das empresas do sistema financeiro, contratadas
para modelar a abertura de capital, necessitar aprender sobre a nova modelagem do setor, o que podera facilitar a
transigéo para gestéo dos riscos hidrolégicos mediante contratos de seguros com agentes financeiros.

Sem ter que operar alavancado e em um ambiente de despacho por oferta, a Unica resisténcia para investimentos
em ganhos de produtividade seria a burocracia para a realizagao desses investimentos, tema a ser tratado a seguir.

3.1.2 Geradores Hidricos de Direito Estendido

E provavel que, no caso da efetivagdo de um DFPO com partilha e abertura de capital, descritas na subsegéo
3.1.1, seja aconselhavel revisar a burocracia estatal necessaria para alteragées temporarias ou permanentes das
caracteristicas nas UHEs. Assim, para aqueles geradores que optarem por fazer parte do DFPO, faz-se necessaria
uma nova modelagem de sua concessdo. Isso ndo significa que o agente ndo sera fiscalizado e que tera total
liberdade para alterar seu empreendimento sem respeitar critérios técnicos de seguranga e aumento de
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produtividade, mas apenas que sera fiscalizado pela iniciativa privada, que é sbcia na produgcdo de seu
investimento.

3.2 Usinas do ACL Né&o Optantes pelo DFPO

Para as usinas que optarem por permanecer no modelo atual, tudo se passara como se estivessem em um MRE,
com o ONS e CCEE calculando CMO e PLD, com os riscos de GSF inerentes ao sistema em vigor, bem como
perda da concessao ao final do periodo de outorga. O atual sistema de contabilizagcdo entre as usinas participantes
do MRE também devera ser mantido, com suas usinas sendo representadas, na contabilizagdo da produgéo fisica,
como uma Unica empresa ou conta corrente de sobras e déficits. Permanece em discussdo a questao sobre quem
deve ficar com o lucro ou prejuizo da operagéo entre os dois sistemas, mas entende-se que algumas premissas
devem ser consideradas: i) No mercado fisico, em que as usinas provavelmente gerardo receitas associadas ao
mercado de estabilidade do sistema, esse valor devera ir para a conta corrente ou empresa encarregada de gerir o
balanco financeiro; ii) Independentemente do valor acumulado nessa conta, faz-se necessario garantir que as
empresas optantes pelo MRE ou o governo jamais possam capturar a receita, uma vez que nao existe garantia de
que o MRE continuara credor do ambiente de contabilizacdo do DFPO; iii) Havera incentivos para que as usinas
optantes pela DFPO arquem com os déficits na conta corrente, caso ocorra; iv) No caso da conta ficar negativa,
mesmo apos as usinas da DFPO aportarem recursos, acredita-se que a melhor abordagem seja emitir titulos
publicos lastreados na receita futura das usinas quando estas passarem para o DFPO, com receita futura vinda da
partilha da producdo ou pagamento pelo préximo dono da usina. v) Em um cenario com (i) até (iv) ndo suficientes
para eliminar o déficit na conta, a carga pagara o déficit, com retorno do desembolso dado quando as usinas
passarem para DFPO, com receita futura vinda da partilha da produgdo ou pagamento pelo proximo adquirente da
usina.

O ambiente ideal, é aquele em que todas as usinas passam para o DFPO. Assim, a liberdade de permanecer no
MRE podera ser desestimulada de trés maneiras. A primeira acontece de forma natural, pois todas as usinas que
costumam gerar acima de sua energia alocada irdo sair para a DFPO, deixando o MRE cada vez menos
interessante. As usinas com contratos no ACR de longo prazo também sairdo do MRE, uma vez que lhes sera
dada uma opgao melhor, com possibilidade de gerar menor custo para a carga. Prever-se-a também a
possibilidade de empresas que optarem pela DFPO poderem adquirir as usinas que permanecerem no GSF.

3.3 Usinas ACR

Existem dois tipos de usinas no ACR, os novos empreendimentos com CCEAR de longo prazo e as usinas cotistas,
que operam totalmente ou parcialmente via Receita Anual de Geracdo (RAG). Um dos principios basilares da
transicéo € o incentivo no ganho de produtividade. Assim, as possibilidades para o periodo de transicdo de um tipo
de contratagdo para outro sio diferentes, porém fornecem seguranga, baixo risco e mantém o nivel de contratagdo
e custos para as distribuidoras.

3.3.1 UHEs com CCEAR

Os novos empreendimentos, com contratos de longo prazo, poderédo optar por continuar no MRE, migrar para o
DFPO ou receber pela produgdo ao preco do CCEAR da usina. Ressalta-se que as usinas que optarem por migrar
para a DFPO deverao honrar seus CCEARs com as distribuidoras.

Para as usinas com CCEAR que optarem por receber sua geragéo valorada pelo prego contratado, para o caso de,
devido a influéncias externas, gerar abaixo de sua energia contratada, recebera valor anual do CCEAR. Essa
condicdo é necesséria devido aos compromissos para quitagdo de financiamentos de longo prazo. Em uma
situagdo na qual a geragéo anual excede o contrato, o resultado positivo devera ser dividido de forma que a usina
obtenha uma parcela dos ganhos e o restante fique com a carga pagadora do CCEAR. Isso pode ser considerado
um forte incentivo para que a usina invista em ganhos de produtividade para aumentar sua receita.

Como as usinas possuem contratos de financiamentos de longo prazo, elas ficardo em uma situagédo de maior risco
de faturamento caso migrem para o DFPO. No entanto, como esta prevista a captura de UHEs que estdo fora do
DFPO pelas que estdo dentro, sera dado um prazo maior para estudar o mercado antes de serem passiveis de
captura. Vale ressaltar que, ao final da concessédo, a usina que n&o optar pelo DFPO e néo tiver sido capturada
pelas optantes retornara a uniao para posterior leildo.

Vale ressaltar que, apesar de ser garantida a UHE a receita total com o CCEAR, n&o se espera aumento nas
tarifas, uma vez que, na média, a geragdo das usinas é superior a energia contratada.

3.3.2 UHEs Cotistas

Existem dois tipos de usinas cotistas, as que recebem 100% de sua receita via RAG geragao, originarias dos
primeiros contratos derivados da MP579, Lei 12.783/2013. O segundo tipo vem da Lei 13.360 de 2016 com as
novas usinas cotistas passando a trabalhar com receita parcial via RAG, minimo de 70% e receita via ACL, porém
com pagamento de bénus de outorga por essa parte do contrato.

Para o periodo de transicdo existem diversas questdes a serem equacionadas, tais como: i) honrar compromisso
com a distribuidora versus redugcéo da demanda das distribuidoras devido ao aumento de mercado versus receita
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via RAG é muito baixa para faturar via geracdo e aguentar risco DFPO; ii) recuperar bénus de outorga, conforme o
caso. Desse modo, tém-se as seguintes propostas para contornar estes conflitos de interesses: i) As distribuidoras
contam com a garantia fisica de UHEs cotistas como parte de seu balango. Assim, uma usina que optasse por
aderir ao DFPO, poderia deixar as distribuidoras com as quais tem contratos, caso optasse por também abrir m&o
deles, com possiveis déficits. Por outro lado, a opgdo pelo DFPO com a manutengédo do contrato valorado pela
RAG traria um problema consideravel para o empreendimento, ja que operaria em um ambiente de maior risco. No
entanto, o custo de uma usina cotista para a carga ndo é apenas a RAG, mas também o déficit do GSF. Assim,
com vistas a incentivar uma transigdo segura para o DFPO, sem aumento de custos para a carga, sugere-se: a)
uma contratacao bilateral entre distribuidoras e usinas, de modo que o preco da energia contratada seja o custo,
em R$/MWh, da RAG acrescido da despesa média com o GSF de 2015 a 2020; b) com a abertura de mercado na
contratagédo da carga, espera-se uma forte redugcao na demanda das distribuidoras e, consequentemente, torna-se
interessante possibilitar reducdo na contratacdo dessas usinas quando migrarem para DFPO. ii) Quando da
alteracao via Lei 13.360 de 2016, que permitiu que as usinas tivessem até 30% de sua GF remunerada ao prego de
mercado, enquanto o restante via RAG. Para ganhar o direito de operar e receber RAG e receita via comercialiagdo
de energia, foi necessario o pagamento de uma outorga. Para que a empresa ndo tenha prejuizo, em comparagao
a outras usinas, por ter pago bénus de outorga, entende-se que o valor do bénus de outorga devera ser abatido do
pagamento da partilha.

As sugestdes utilizadas para as UHEs cotistas seguem os mesmos principios ja descritos, que prezam pela
liberdade de escolha entre o sistema atual e o DFPO, manutengdo dos contratos do ACR, manutengdo das
expectativas de receita por parte do governo com o fim das concessdes e a abertura para concorréncia via DFPO e
consequente incentivo ao investimento em ganhos de produtividade.

3.4 Captura de UHEs Nao Optantes Pela DFPO

Apesar da possibilidade das geradoras hidricas optarem por permanecer no MRE, o objetivo em médio prazo é que
todas as usinas migrem para o DFPO. Assim, este trabalho sugere a possibilidade de captura de uma UHE do
MRE por uma determinada empresa operando no DFPO ou um novo ingressante no mercado de energia. Aquele
agente que decidir por capturar uma determinada usina, devera fornecer ao antigo proprietario a média da energia
alocada dos ultimos cinco anos que a mesma usina recebeu na contabilizacdo da CCEE. Este fornecimento,
devera durar até a data final do periodo de concesséo previsto, antes de migrar para o DFPO. O agente ativo
também devera arcar integralmente com as despesas de O&M da UHE capturada.

No entanto, para novos empreendimentos com CCEARs de longo prazo, recebendo por produgédo conforme
descrito em 3.3.1, a garantia necessaria para a captura ndo € a energia alocada, mas sim o contrato firmado com
as distribuidoras. Isso significa que a empresa que optar por capturar esse tipo de usina devera garantir a energia
contratada do CCEAR para a empresa proprietaria da usina. Em outras palavras, a empresa proprietaria da usina
capturada recebera energia suficiente para honrar o contrato pagar o financiamento no CCEAR. Por outro lado, a
usina devera bancar o valor estimado relativo a O&M, em oposicdo a sugestédo de tratamento da captura de usinas
do ACL que permaneceram no MRE.

Entre o inicio da operacdo do DFPO e a possibilidade de uma usina ser capturada, deverdo ser estabelecidos
prazos para que as empresas mais incertas quanto a essa opgao avaliem se é interessante migrar para o DFPO ou
ser capturada. Assim, sugere-se, para as UHEs do ACL, um prazo de dois anos para migragéo antes que possam
ser capturadas por outros agentes. Para novos empreendimentos com contratos CCEAR de longo prazo,
recebendo por produgéo ao valor do contrato (em R$/MWh), recomenda-se um periodo de cinco anos, uma vez
que essas empresas possuem financiamentos de longo prazo, normalmente junto ao BNDES, e o fardo de pagar o
financiamento deve ser considerado quando da decisdo de migragao entre dois modelos.

Como descrito em 3.2 (iii), as usinas optantes pelo DFPO poderdo, por vontade propria, arcar com parte dos
déficits entre a contabilizacdo do MRE e a contabilizagdo da DFPO. Quando uma determinada empresa desejar
capturar uma UHE do MRE, o valor de sua contribuicdo para a aquisicdo dos déficits sera critério de desempate
com demais concorrentes e serao zerados no caso de captura. Os créditos ndo abatidos por questdo de eventual
captura poderdo ser pagos quando 100% das UHEs estiverem no DFPO, da parcela de producédo cedida via
partilha.

3.5 Receita e Valor das UHEs no DFPO

Este trabalho teve como foco descrever um ambiente de mercado com DFPO e apresentar propostas, com base
em principios pré-estabelecidos. No entanto, ja é possivel fazer estimativas de faturamentos de UHEs no ACR, no
ACL, bem como receita com a venda de agbes das empresas, a serem criadas, descritas na seg¢éo 3.1.1. Para
obtencdo destes valores, foi utilizado ferramental desenvolvido para o Modelo Lynx de otimizagdo do despacho
hidrotérmico, configurado para otimizar a operagédo do parque hidrotérmico para um periodo de quinze anos. Para
estimar a receita anual das usinas do ACR, foi multiplicada a geragdo pelo valor do CCEAR, até o limite do
contrato, e pelo PLD o excedente da geracdo anual sobre a quantidade anual contratada. Para o valor a ser
arrecadado pelo governo mediante partilha, utilizou-se a geragao das usinas multiplicada pelos respectivos PLDs
ao longo do periodo simulado.
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4.0 - MODELO LYNX DE OTIMIZAGAO DO DESPACHO HIDROTERMICO

O Projeto LYNX tem como objetivo desenvolver um novo modelo para a otimizagdo do despacho hidrotérmico
considerando um cenario capaz de representar de melhor forma a complexidade atual do Setor Elétrico Brasileiro.
Trata-se de um modelo baseado em algoritmos hibridos de otimizagdo biobjetivo contemplando medidas de risco,
no qual os reservatorios de usinas sdo modelados individualmente, eliminando assim as simplificagées derivadas
da abordagem por reservatorios equivalentes, adotada em modelos vigentes. De todo o ferramental desenvolvido
até o momento para o Lynx, foi utilizada apenas a etapa de otimizagdo nao linear, que executou, para duzentas
séries sintéticas de vazao, otimizagdo hidrotérmica para um periodo de quinze anos. As estimativas descritas na
segdo 3.5 foram feitas a partir dos resultados obtidos com o modelo Lynx, a saber, de geragéo para cada usina e
de CMO por subsistema.

5.0 - VALORES DAS EMPRESAS DE PARTILHA E FATURAMENTO ANUAL DAS UHES COM CCEAR

Conforme mencionado no capitulo 3.5, utilizando o Modelo LYNX é possivel estimar o faturamento das UHEs com
CCEAR e o valor das UHEs que optem pelo DFPO, bem como o valor da empresa estatal de partilha. Foram feitas
simulagdes para 180 meses de geragdo hidrotérmica, considerando 200 cenarios obtidos a partir de séries
sintéticas de vazdes. Os dados de entrada basearam-se nos arquivos de entrada NEWAVE PMO 11/2017.

Com as simulagdes no Modelo LYNX foi possivel se obter a geragao hidrelétrica mensal em MWmédios para cada
uma das UHEs integrantes do SIN, bem como o PLD mensal para cada um de seus subsistemas. A partir disso,
estimou-se o faturamento mensal de cada uma das UHEs do SIN, para cada um dos 200 cenarios. Com o
faturamento mensal foi possivel calcular o faturamento anual ao longo dos 180 meses (15 anos) e entédo estimar o
valor de cada UHE, através de valuation pelo Método de Fluxo de Caixa Descontado, considerando o faturamento
das usinas e sua Perpetuidade. Dessa forma, o valor de cada UHE considerando seu faturamento ao longo de 15
anos e sua Perpetuidade é estimado por (DAMODARAN, 2012 apud CLASSEN et al., 2019)

A taxa de desconto considerada é o Custo Médio Ponderado de Capital (WACC) definido pela ANEEL que, neste
trabalho, foi considerado igual a 7,32% - valor sugerido pela agéncia para 2018 (ANEEL, 2019). Com isso, estimou-
se o valor das UHEs que ndo possuem CCEAR e, consequentemente, o valor correspondente a empresa estatal de
partilha que no presente trabalho é igual a 15% do valor das UHEs.

A Tabela 1 apresenta os valores estimados para 5 UHEs do SIN e para todo o ambiente de DFPO, excluindo as
UHEs com CCEAR, e os valores estimados da empresa de partilha.

G| PACDADE T o o s ders) | EVPRESADE PARTIA G
X 1676,00 15,75 2,36
Y 1260,00 15,94 2,39
y4 1540,00 14,61 2,19
w 1050,30 34,88 5,23
V) 8535,00 84,83 12,72
TOTAL ACL 87709,68 807,11 121,07

Tabela 1 - Valores estimados para as UHEs e empresa de partilha

Para as UHEs com CCEAR estimou-se a receita acumulada com a geragao hidrelétrica mensal apés as simulagdes
no Modelo LYNX e os precos de venda nos Leildes de Energia Nova (LEN), corrigidos para dezembro de 2017 com
o Indice Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA). Além disso, calculou-se uma possivel sobra ou déficit
de geracdo de energia para cada UHE, considerando a geragéo hidrelétrica mensal resultante das simulagdes no
Modelo LYNX e a garantia fisica desses empreendimentos, de modo que se multiplicou as sobras de energia
gerada pelo PLD mensal do respectivo subsistema e que se multiplicou os déficits na geragéo pelo preco de venda
no LEN (corrigido por IPCA para dezembro de 2017). A Tabela 2 apresenta os resultados obtidos para as UHEs
com CCEAR.

e[| ot s | presonca msun | Mg touACEen | b iouit
A 1140,00 547,10 R$221,06 15,90 2,18
B 1450,00 740,50 R$229,56 22,35 2,90
C 855,00 427,20 R$239,31 13,44 2,16
D 1820,00 915,40 R$89,77 10,81 1,41
E 700,00 424,50 R$107,59 6,01 0,39
F 450,00 260,80 R$250,28 8,58 0,44
G 1087,00 641,08 R$232,18 19,57 1,03
H 3750,00 2212,60 R$124,86 36,33 6,66
| 3568,30 2328,10 R$141,95 43,46 0,90
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Tabela 2 - Receitas estimadas para as UHEs com CCEAR.
Os resultados obtidos demonstram que que as usinas do ACR, neste estudo, produzem mais que a quantidade de
energia contratada no CCEAR, neste trabalho igualado a GF da usina. Também que a possibilidade de uso da
partilha e venda de a¢des das empresas criadas, gera valores que podem vir a compensar a receita com bénus de
outorga. Neste estudo se todas as UHEs do ACL migrassem para o DFPO o governo poderia arrecadar até 121
bilhdes de Reais.

6.0 - CONCLUSAO

Este trabalho apresentou, de forma resumida, uma possibilidade de DFPO, diferentes mercados e precificagdes de
produtos que fazem parte da sexta de servigos que compdem o total da atividade de produgao de energia.

As propostas apresentadas para o periodo de transi¢éo, respeitaram os principios estabelecidos e, possuem fortes
perspectivas para desenvolvimento e demonstracao de resultados. Quanto as andlises numéricas, as simulagdes
deste estudo demonstraram ser possivel que usinas do ACR, com 100% de sua GF comprometida em CCEAR,
possam gerar um surplus de receita para gerador e distribuidoras quando a usina tem sua receita pela quantidade
de energia gerada. No que se refere as usinas do ACL, que migrarem para o DFPO, o retorno financeiro do
governo com as empresas administradoras da partilha pode superar consideravelmente os ganho com bonus de
outorga, com a vantagem de nado descapitalizar os geradores.

Este trabalho langou varias propostas, ndo sendo possivel dar maior detalhamento neste trabalho. No entanto,
servem principalmente como premissas para novos estudos e para demonstrar que existem possibilidades
alternativas ao modelo de setor defendido em outros foruns.
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