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11 ANEXO A: Mecanismo de Realocação de Energia – MRE 

O Mecanismo de Realocação de Energia (MRE) é um mecanismo financeiro 

que objetiva o compartilhamento dos riscos hidrológicos que afetam os geradores 

na busca de garantir a otimização dos recursos hidrelétricos dos sistema elétrico 

interligado e a correção de uma distorção econômica na remuneração econômica 

de geradores hidroelétricos e reservatórios. O objetivo deste anexo é apresentar 

uma breve descrição do MRE e de seu funcionamento. O detalhamento completo 

das regras do MRE pode ser encontrado em [50][51]. 

 

11.1 MRE: Motivação 

11.1.1 Riscos Hidrológicos de Usinas Hidrelétricas Riscos 
Hidrológicos de Usinas Hidrelétricas 

Os contratos bilaterais entre empresas no Setor Elétrico Brasileiro 

constituem apenas instrumentos financeiros. Isto significa que a produção física 

das usinas é completamente desvinculada dos contratos firmados por seus 

proprietários. 

Como discutido no decorrer desta tese, no caso de usinas térmicas, os 

contratos bilaterais permitem gerenciar adequadamente a volatilidade: se o preço 

“spot” é reduzido, a usina não é despachada e atende seu contrato através da 

compra de energia no mercado “spot”, evitando assim os custos de produção; se o 

preço “spot” é elevado, a usina é despachada e atende seu contrato através de 

geração própria, evitando assim compras onerosas de energia. 

No caso de usinas hidrelétricas, entretanto, a contratação não é suficiente 

para reduzir os riscos a um nível adequado. Devido à predominância da produção 

hidroelétrica no sistema brasileiro, os preços “spot” são mais elevados em 

situações de seca, quando as hidroelétricas necessitam comprar energia para 

cumprir seus contratos. Como conseqüência, a hidroelétrica contratada corre 
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riscos em ambos os extremos: se estiver pouco contratada, está exposta a preços 

baixos no “spot”; e se estiver muito contratada, está exposta ao risco de ser 

obrigada a comprar energia a preços elevados. Este risco é conhecido como “risco 

hidrológico”. Em particular, no caso de racionamento de energia, as hidroelétricas 

teriam que pagar o equivalente à diferença entre a energia contratada e produzida 

multiplicada pelo custo de racionamento.  

 

11.1.2 Eficiência Econômica da remuneração “spot” 

A implementação do esquema “spot” em sistemas hidrotérmicos não deveria 

apresentar dificuldades conceituais: uma vez calculado o despacho ótimo do 

sistema, no balanço de pagamentos no mercado “spot” cada agente receberia 

(pagaria) o produto do preço “spot” e sua produção (consumo) de energia. Uma 

das justificativas básicas para a implantação de um esquema de pagamento “spot” 

é a eficiência de seus sinais econômicos. Mostra-se em [49] que, sob condições de 

concorrência perfeita, a expansão descentralizada do sistema, onde os agentes 

tentam maximizar seu lucro, coincide com a expansão centralizada do sistema, 

onde um agente central (o planejador) procura encontrar a solução de mínimo 

custo total. 

Entretanto, conforme mostrado em [49], o mecanismo de remuneração 

“spot” só fornece sinais econômicos corretos quando as usinas hidroelétricas estão 

isoladas ou quando todas as usinas de uma mesma cascata pertencem a uma única 

empresa. Num caso extremo podemos imaginar um sistema composto de um 

reservatório “puro”, isto é, sem geração associada, a montante de usinas a fio 

d’água. Este reservatório é obviamente benéfico para o sistema, pois regula a 

vazão afluente às usinas e, portanto, aumenta sua capacidade de produção firme 

de energia. Entretanto, dado que o esquema “spot” remunera somente a energia 

gerada, o reservatório não seria remunerado, enquanto as usinas a jusante ficariam 

com toda a renda. Isto indica que há uma distorção na alocação dos benefícios 

econômicos aos agentes. 

É importante observar que esta distorção ocorre mesmo se as usinas com 

reservatório têm capacidade de turbinamento, isto é, estamos discutindo um efeito 

geral para as usinas em cascata, não um caso particular para reservatórios sem 
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máquina. A compensação pelo serviço de regularização prestado pelos 

reservatórios numa cascata é essencial para corrigir os sinais econômicos. 

Conforme discutido em [49][44], esta distorção pode ser corrigida através da 

criação de um mercado “spot” de água, que tem com relação à compra a venda 

deste recurso uma função análoga à do mercado “spot” de energia, e permite 

remunerar estes serviço de maneira a restabelecer a eficiência econômica.  

 

11.2 O Mecanismo de Realocação de Energia 

 

O Mecanismo de Realocação de Energia apresenta uma proposta de solução 

para os dois tópicos anteriores. 

O MRE é um mecanismo de “hedging” compulsório entre as usinas 

hidrelétricas que compõe o sistema. No contexto do MRE, cada usina 

hidroelétrica recebe a cada período um crédito de energia (MWh) proporcional à 

produção hidroelétrica total (soma da produção de todas as usinas hidroelétricas) 

nesta mesma etapa. O fator de proporção é dado pela razão entre o certificado de 

energia assegurada da hidroelétrica e a soma dos certificados de todas as usinas 

participantes do MRE. Este crédito de energia, e não a energia produzida 

fisicamente pela mesma, é então utilizado para atender o contrato da usina.  

Como a produção total de energia hidroelétrica (e portanto o crédito de 

energia) é muito mais constante que a produção individual das usinas 

hidroelétricas, conclui-se que o MRE é um esquema eficiente de redução da 

volatilidade e risco hidrológico4. 

Por outro lado, o MRE procura corrigir a distorção econômica da 

remuneração “spot” das hidroelétricas através de uma representação implícita do 

mercado ‘spot” de água. A razão é que este esquema de compensação se baseia na 

observação de que se todas as usinas numa cascata pertencem ao mesmo agente, a 

renda “spot” total da cascata (soma dos pagamentos “spot” a todas as usinas da 

                                                 
4 Entretanto, conforme discutido em [40], o MRE não mitiga o risco hidrológico global: se a 
produção total de energia das UHEs for inferior à soma das seus certificados de energias 
asseguradas, os créditos do MRE distribuídos às UHEs serão inferiores às seus certificados 
energias asseguradas. 
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cascata) está correta. Portanto, pode-se interpretar o MRE como uma empresa 

fictícia chamada “Mecanismo de Realocação de Energia” cujos “acionistas” são 

as usinas da cascata. As “ações” da “empresa” MRE são os Certificados de 

Energia Assegurada (CEA) e tudo funciona como se a “empresa” MRE recebesse o 

pagamento “spot” total e o distribuísse entre seus acionistas como “lucros”, em 

proporção às ações que cada um possui, e não à produção individual. Com isto, 

um reservatório puro, por exemplo, é remunerado com base no seu Certificados 

de Energia Assegurada e não com base na sua produção individual (que é nula). 

Portanto, conclui-se que o MRE atinge os dois objetivos a que se propõe. 

Finalmente, o valor do CEA de cada usina (i.e. a quantidade de MWs) é 

determinado pela ANEEL e pode é revisto a cada 5 anos. Em cada revisão, o 

mesmo não pode ser alterado em mais (menos) de 5% e o limite para sua alteração 

total ao longo de toda a concessão do empreendimento é 10%. 

 

11.3  Exemplo de Aplicação do MRE 

Como visto anteriormente, no esquema MRE, a geração total da cascata a 

cada hora é alocada entre as usinas na proporção de seus CEAs. O pagamento 

“spot” se aplica então à energia alocada a cada usina, e não à produzida 

fisicamente pela mesma. Em outras palavras, tudo funciona como se a “empresa” 

MRE recebesse o pagamento “spot” total e o distribuísse entre seus acionistas 

como “lucros”, em proporção às ações que cada um possui.  

 

11.3.1  Sistema Exemplo 

Os conceitos apresentados acima serão ilustrados através de um exemplo 

com dois geradores térmicos, três hidroelétricas e duas demandas, com as 

seguintes características: 
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Tabela D.1 – Geradores 

Nome Cap. 

(MW) 

H1 20 

H2 50 

H3 30 

T1 10 

T2 20 

Tabela D.2 – Demandas 

 

Nome Carga 

(MWh) 

DA 50 

DB 30 

 

11.3.2 Despacho Ótimo 

Suponhamos que o despacho ótimo para uma dada etapa (1 hora) é o 

apresentado a seguir: 

Tabela D.3 – Despacho Ótimo 

 

gerador prod. 

(MWh) 

H1   5 

H2 40 

H3 25 

T1 10 

T2   0 
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11.3.3 Balanço de Pagamentos no mercado “spot” - sem MRE 

 

No balanço de pagamentos no mercado “spot”, os geradores recebem o 

produto de sua geração física (MWh) pelo preço “spot” ($/MWh). Por sua vez, as 

demandas pagam o produto de seu consumo (MWh) pelo preço “spot”. A Tabela 

D.4 apresenta o balanço no mercado “spot” para o caso exemplo, supondo um 

preço “spot” de $10/MWh. 

Tabela D.4a - Balanço no mercado “spot” - Geração - sem MRE 

Agente geração 

(MWh) 

remuner. 

($) 

H1   5   50 

H2 40 400 

H3 25 250 

subtotal H  700 

T1 10 100 

T2   0     0 

subtotal T  100 

total geração  800 

 

Tabela D.4b - Balanço no mercado “spot” – Demanda 

demanda consumo 

(MWh) 

pgto. 

($) 

DA -50 -500 

DB -30 -300 

Total  -800 
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11.3.4  Aplicando o Mecanismo de Realocação de Energia (MRE) 

Como mencionado anteriormente, cada agente hidro possui uma quantidade 

de “cotas” numericamente igual a seu CEA. A Tabela D.5 apresenta os CEAs 

associados a cada usina no exemplo. 

Tabela D.5 – CEAs e Cotas da “Empresa” MRE 

agente CEA 

(MW) 

cota 

(p.u.) 

H1 10 0.2 

H2 25 0.5 

H3 15 0.3 

total 50 1.0 

 

Também como mencionado, o procedimento MRE transforma a geração 

física {H1, H2, H3} de cada usina (MWh) em créditos de geração {E1, E2, E3} 

(também em MWh). Estes créditos são calculados como o produto da participação 

da usina na “empresa” (em p.u.) pela geração hidrelétrica total. No exemplo 

acima, a geração hidrelétrica total (soma das gerações das três usinas 

hidrelétricas) é 70 MWh. Os créditos são portanto: 

Tabela D.6 – Créditos de Geração das Hidrelétricas 

agente 

adiro 

geração 

física 

(MWh) 

cota 

(p.u.) 

crédito 

de ger. 

(MWh) 

1 H1 =   5 0.2 E1 = 0.2×70 = 14 

2 H2 = 40 0.5 E2 = 0.5×70 = 35 

3 H3 = 25 0.3 E3 = 0.3×70 = 21 

total 70 1.0 70 
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11.3.5 Balanço de Pagamentos no mercado “spot” - com MRE 

A única diferença no balanço do mercado “spot” com MRE é que os 

geradores hidrelétricos recebem o produto de seu crédito de geração (MWh) pelo 

preço “spot” ($/MWh). Todos os demais elementos (remuneração das térmicas, 

das demandas, total dos geradores etc.) permanecem idênticos. Em outras 

palavras, o MRE é um ajuste interno ao conjunto de geradores hidrelétricos, e não 

tem efeito nos demais agentes. A Tabela D.7 ilustra este pagamento. 

Tabela 8.7 - Balanço no mercado “spot” - Geradores Hidrelétricos - com MRE 

Agente Geração 

(MWh) 

remuner. 

($) 

E1 14 140 

E2 35 350 

E3 21 210 

subtotal H 70 700 

 

Finalmente, observa-se que, como o crédito de energia de uma usina é 

fração da produção total do “sistema MRE”, os créditos podem ser localizados em 

regiões (sub-mercados) distintos ao de origem da usina, uma vez que o “sistema 

MRE” está localizado em diferentes regiões e bacias. Esta possibilidade não foi 

considerada no exemplo anterior e o conjunto de regras que a define pode ser 

encontrado em[50][51]5. Quando há diferenças de preços entre as regiões onde o 

crédito da usina está alocada, existe um “surplus” da transmissão (soma dos 

pagamentos das demandas excede a receita dos geradores). Este “surplus” é 

alocado aos agentes MRE com o objetivo de reduzir a exposição por alocação em 

diferente submercado. 

 

                                                 
5 Conforme discutido em [50][51], um crédito de uma UHE alocado em um sub-mercado diferente 
daquele em que ela se situa gera uma despesa adicional devida à diferença entre o preços dos sub-
mercados em pauta. É claro que teoricamente esta realocação poderia gerar lucro para a UHE 
afetada se o preço do MAE da região onde ela recebeu o crédito fosse maior que a da região de 
origem, mas o que acontece normalmente é o contrário, pois as regiões de alto preço do MAE são 
aquelas onde se observam piores condições hidrológicas e onde é mais difícil a alocação de 
créditos.  
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11.4 Vantagens e Limitações do MRE 

O MRE apresenta vários aspectos atraentes: 

1. Desvincula a produção física da usina do seu crédito de geração. Isto permite 

que o Operador do Sistema despache os recursos hidroelétricos do sistema de 

maneira ótima global (por exemplo, mantendo um grande reservatório cheio 

por vários meses, com geração reduzida, para aumentar a segurança futura do 

sistema) sem afetar o fluxo de caixa do proprietário. 

2. O crédito de geração de cada usina, por ser proporcional à geração hidrelétrica 

total na cascata, apresenta menos variabilidade que a geração individual da 

mesma. Em outras palavras, há menos risco do crédito de geração ser inferior 

ao contrato, o que evita a compra de energia no “spot”.  

3. Os investidores em usinas hidrelétricas na realidade não estão comprando 

ativos físicos, mas “cotas” de uma “empresa” fictícia. Isto torna possível 

vender as usinas hidroelétricas como simples “papéis” financeiros, isto é, não 

é necessário dividir as empresas por bacia, etc. para sua venda. 

Uma possível desvantagem do MRE seria o desincentivo que o proprietário 

teria para operar e manter em boas condições sua usina. Prevê-se no marco 

regulatório a aplicação de multas por não manter um nível adequado de 

disponibilidade dos equipamentos, que seriam inspecionados periodicamente.  
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