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Resumo

Almeida, Camilla Magalhdes de; Gomes, Leonardo Lima (Orientador).
Modelo de Reformatacdo de Contratos de Energia Hidrica Para
Mitigacdo do Risco Hidrologico de Hidrelétricas. Rio de Janeiro, 2017.
60p. Dissertacdo de Mestrado - Departamento de Administragdo, Pontificia
Universidade Catolica do Rio de Janeiro.

Entre 2013 e 2015, os niveis dos reservatorios das hidrelétricas brasileiras
foram reduzidos pelas secas que atingiram o pais. Como consequéncia, 0
Operador Nacional do Sistema restringiu a geracao hidrica na composi¢do da
oferta de energia, aumentando a participacdo de energia térmica no suprimento da
demanda. A restricdo da geracdo hidrica, no entanto, impossibilitou os geradores
hidrelétricos de cumprirem seus contratos de venda com a geracdo propria,
forcando-os a comprar energia no mercado de curto prazo e acumular prejuizos. A
crise hidrica evidenciou a exposicdo dos geradores hidrelétricos aos riscos
hidrolégicos, consequéncia da modalidade contratual praticada na
comercializacdo de energia hidrica, na qual os geradores assumem todo o risco
relacionado a geracdo. O presente estudo apresenta uma alternativa a este modelo
de contratacdo, de forma que a parte da geracdo mais exposta aos riscos
hidrolégicos seja vendida na modalidade que repassa 0s riscos ao comprador. Para
que ndo haja alteracdo nos custos totais esperados do comprador com a troca de
modelos, o gerador deve pagar um prémio, refletido na diferenca de pregos entre
as duas modalidades de venda. Os resultados mostraram ganhos em termos de
equivalente de certeza e reducdo consideravel do CVaR para o gerador em todos
0s cendrios analisados, porém, o prémio demonstrou significativa sensibilidade

em relacéo a diversos fatores do modelo.

Palavras-chave

Risco Hidroldgico; Hidrelétricas; Crise Hidrica; Contrato de Energia
Hidrica; Brasil.
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Abstract

Almeida, Camilla Magalhdes de; Gomes, Leonardo Lima (Advisor).
Reformatting Model for Hydroelectric Contracts in Order to Mitigate
Hydrological Risks for Hydro Power Generators. Rio de Janeiro, 2017.
60p. Dissertacdo de Mestrado - Departamento de Administracdo, Pontificia
Universidade Cat6lica do Rio de Janeiro.

Between 2013 and 2015, the water levels at storage reservoirs of the
Brazilian hydroelectric power plants were reduced by the droughts that impacted
the country. As a consequence, the National System Operator restricted hydro
power generation in its offer composition, increasing the thermal energy
generation to meet the demand. However, this restriction on hydro power energy
prevented suppliers from fulfilling their contracts through their own energy
production, which forced them to purchase short-term-trade energy and
accumulate loss. This water crisis highlighted how exposed hydro power
generators are to hydrological risks, a consequence of the contractual modality
practiced in this market, in which suppliers take on all of the risk associated with
generating power. This study presents an alternative to this contractual model, one
in which part of the hydroelectric energy is sold in a modality of contract where
risks are borne by the buyer. In exchange, the hydro generator is expected to pay a
premium, reflected on the price difference between the two contractual modalities
and calculated in a way that would not alter the expected total costs for the buyer.
The results showed gains in terms of certainty equivalent and a considerable
decrease of CVaR for the hydro generator in all analyzed scenarios. The premium,
however, showed significant sensitivity in regards to many factors of the model.

Keywords

Hydrological Risk; Hydroelectric Power Plants; Water Crisis;
Hydroelectric Contract; Brazil.
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1
Introducéao

As usinas hidrelétricas do Sistema Elétrico Brasileiro (SEB) foram
negativamente impactadas com as secas enfrentadas pelo Brasil entre 2013 e
2015. A queda nos niveis dos reservatorios motivou o Operador Nacional do
Sistema Elétrico (ONS) a trocar parte da energia hidrica por outras fontes de
energia no suprimento da demanda nacional, restringindo a geragdo das usinas
hidrelétricas. A oferta interna de energia hidraulica caiu 8,6% de 2013 a 2015,
enguanto os Precos da Liquidacdo das Diferencas (PLD), que correspondem aos
precos de curto prazo da energia (preco spot), aumentaram mais de 100% no
periodo (EPE, 2015; 2016; CCEE, 2017).

A reducdo da geracdo hidrica causou prejuizos financeiros aos geradores
hidrelétricos, que vendem sua energia em contratos por quantidade. Nesta
modalidade contratual, os riscos hidrologicos sdo assumidos pelo gerador, que
precisa comprar energia no mercado de curto prazo caso sua geragdo nédo atinja a
quantidade vendida contratualmente.

As usinas hidrelétricas despachadas de forma centralizada pelo ONS
pertencem ao Mecanismo de Realocacdo de Energia (MRE), que tem como
objetivo mitigar o risco hidrolégico entre os participantes. Neste mecanismo, tanto
0s superdvits quanto os déficits de geracdo individuais sdo redistribuidos
proporcionalmente entre os geradores. Portanto, em cenarios de crise, 0 setor
brasileiro de energia elétrica é afetado como um todo. Em julho e agosto de 2015,
a inadimpléncia nas operagfes do mercado de curto prazo era de 56% (CCEE,
2015).

A exposicdo dos geradores hidrelétricos aos cenarios de secas e mudancas
no planejamento do ONS, ambos fatores exdgenos ao poder dos geradores,
criaram uma necessidade de estudos em busca de alternativas para o atual modelo
de comercializacdo de energia hidrica no Brasil. O modelo vigente de contratacéo

expbe geradores e consumidores a variabilidade de geragdo hidrica, o que motiva
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a pesquisa por modelos que busquem minimizar os riscos enfrentados pelos

agentes participantes do comércio de energia brasileiro.

1.1.
Objetivo e Proposta

O objetivo deste trabalho é apresentar e analisar uma alternativa ao formato
atual de contratacdo de energia hidrica, visando reduzir a exposicao dos geradores
aos riscos hidrolégicos, por meio de um modelo conceitual. Atualmente, em
cenarios de deéficits de geracao hidrica, os geradores hidrelétricos sdo obrigados a
comprar energia no mercado de curto prazo para cumprir seus contratos,
tornando-se expostos aos precos spot e, consequentemente, a prejuizos
financeiros. Este estudo propde uma forma de contratacdo de energia hidrica pela
qual as hidrelétricas reduziriam suas exposicdes aos precos do mercado de curto
prazo.

A proposta consiste em comercializar em contratos por quantidade apenas o
nivel de energia firme das usinas hidrelétricas, o que corresponde ao montante de
energia que uma usina consegue gerar constantemente mesmo sob a maior seca ja
registrada no rio onde esta localizada (ANEEL, 2005). O modelo propde que a
geracdo excedente além deste nivel seja vendida em contratos por disponibilidade,
nos quais o gerador ndo se compromete em entregar um montante pré-
determinado, mas a geracgdo real da usina. Como nesta modalidade de contrato o
comprador assume os riscos hidrolégicos, o modelo inclui o pagamento de um
prémio, refletido na diferenca de preco entre as duas modalidades de venda, para
que os custos esperados do comprador ndo se alterem com a troca de modelos.

No modelo proposto, o gerador passa a ter uma receita previsivel,
independente do seu nivel de geracdo. Para tal, este deve aceitar uma reducdo na
sua receita esperada proveniente de contratos de longo prazo, porém mantendo
sua receita esperada inalterada quando as perdas devido as exposi¢Ges ao mercado
de curto prazo séo consideradas. Assumindo o gerador como um agente avesso ao
risco, este modelo se torna preferivel em relacdo ao modelo atual de contratacdo
de energia hidrica pois propde a troca de retornos variaveis por retornos

previsiveis.
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1.2.
Organizacao do Trabalho

No primeiro capitulo, foi feita uma breve contextualizacdo do problema que
motivou o0 tema desta dissertacdo e foram explicitados o objetivo e a proposta
deste trabalho. A contextualizacéo sera apresentada de forma mais aprofundada no
Capitulo 2, com a introducdo de conceitos importantes para a compreensdo do
modelo apresentado. No Capitulo 3, serdo apresentados o referencial tedrico das
metodologias utilizadas nas analises dos resultados — aversdo ao risco, equivalente
de certeza e Conditional Value-at-Risk (CVaR) — e uma revisdo bibliogréfica
sobre formas de mitigacdo dos riscos hidrologicos de hidrelétricas.

A modelagem esta detalhada no Capitulo 4, no qual também séo exibidos os
dados e os cenéarios considerados no modelo. No Capitulo 5, sdo apresentados 0s
resultados, primeiro considerando apenas 10 PLDs e depois com todas as séries
simuladas. Em seguida sdo apresentadas as analises de equivaléncia de certeza e
CVaR para os geradores e compradores. As conclusdes sobre os resultados, além

de sugestbes para trabalhos futuros, sdo feitas no Capitulo 6.
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2
Contextualizacéao

2.1.
O Setor Elétrico Brasileiro (SEB)

Com o objetivo de aumentar a eficiéncia por meio da competicdo, o setor
elétrico brasileiro (SEB) sofreu diversas reestruturagdes no final dos anos 90
(Camargo, 2005). Neste periodo, empresas de geracdo e distribuicdo de energia
elétrica foram privatizadas e foram criados o Operador Nacional do Sistema
(ONS), a Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL) e o Mercado Atacadista
de Energia (MAE) (Pereira, Barroso & Rosenblatt, 2004).

Apbs a crise energética de 2001, o SEB sofreu novas mudangas para
garantir a sua expansao, marcadas pela Lei n°10.848/2004 (Camargo, 2005). Esta
lei revisou as condicdes de contratacdo de energia no pais e concedeu a Camara de
Comercializacdo de Energia Elétrica (CCEE) as funcbes de contabilizacdo e
liguidacdo de energia elétrica, que antes eram atribuidas ao MAE (Brasil, 2004c).
Segundo Pereira, Barroso & Rosenblatt (2004), um dos aspectos mais importantes
do SEB é o fato do mercado de curto prazo de energia brasileiro ndo ser de fato
um mercado a vista, mas um procedimento de contabilizacdo da diferenca entre a
producdo de energia e a quantidade contratada, o que é atualmente realizado pela
CCEE.

Enquanto a CCEE é responsavel pela contabilizacdo financeira, a operacdo
do SEB ¢ planejada pelo ONS, que tem como principais funcdes coordenar e
controlar a producdo e transmissdo de energia elétrica no Sistema Interligado
Nacional (SIN), sob regulamentacéo e fiscalizagcdo da ANEEL (Brasil, 2004d). O
SIN é formado por empresas geradoras e transmissoras de energia elétrica das
cinco regides do Brasil e cobre mais de 98% do sistema brasileiro de energia
elétrica (ONS, 2016b).

Segundo o Decreto n°5.081/2004, o ONS é responsavel tanto pelo

planejamento da operacdo no SIN quanto pela deciséo da ordem de despacho
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centralizado da geracédo (Brasil, 2004a). De forma geral, para planejar o despacho
centralizado, 0 ONS analisa os custos de geracao de cada usina e a disponibilidade
de recursos, visando garantir o suprimento continuo de energia elétrica ao menor
custo possivel (ONS, 2016a).

2.2.
O Mecanismo de Realocacéo de Energia (MRE)

No despacho centralizado, os geradores de hidrelétricas ndo tém controle
sobre a sua geracdo, visto que esta é determinada pelo ONS. Além disso, em
usinas localizadas no mesmo rio, a opera¢do 6tima individual pode diferir da
operacdo Otima do sistema como um todo (CCEE, 2013). Neste contexto, o
Mecanismo de Realocacdo de Energia (MRE) foi criado com o objetivo de
compartilhar os riscos hidrolégicos entre as hidrelétricas participantes,
abrangendo todas as usinas sujeitas ao despacho centralizado e Pequenas Centrais
Hidrelétricas (PCH) que optem pela participacdo (CCEE, 2013). Neste
mecanismo, os déficits ou excedentes de geracdo sao redistribuidos entre as usinas
participantes, de forma a mitigar as exposi¢des individuais aos riscos
hidroldgicos.

O parametro utilizado para medir se houve déficit ou excedente de geracao é
a garantia fisica da usina, também chamada de energia assegurada, a qual
corresponde ao limite madximo que uma usina pode comercializar (ANEEL, 2005).
A garantia fisica do SIN é definida pelo Ministério de Minas e Energia (MME) e
pela Empresa de Pesquisa Energética (EPE) como a “maxima quantidade de
energia que este sistema pode suprir a um dado critério de garantia de
suprimento”, € seu calculo é feito com base em um processo iterativo por meio de
simulacbes da operacdo do sistema hidrotérmico, com a convergéncia
determinada pela aproximacdo entre custo de operacdo médio anual e o custo
marginal de expansdo (MME & EPE, 2008). Atualmente, o critério de néo
atendimento da garantia fisica é de 5% (CCEE, 2010).

A garantia fisica total do SIN é rateada entre os empreendimentos que
compdem o sistema, e a determinacdo das garantias fisicas individuais das usinas
hidrelétricas é feita de forma proporcional aos niveis de energia firme de cada

empreendimento (MME & EPE, 2008). No MRE, se a soma da geracéo real das
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usinas participantes atingir a garantia fisica total, o excedente das usinas
superavitarias, chamado de energia secundaria, é realocado de forma que todas as
usinas do mecanismo recebam suas garantias fisicas individuais contabilmente.

Caso a geracao total seja superior a garantia fisica do MRE, a energia
secundéria do sistema é realocada de modo que todas as usinas participantes
recebam parte do excedente total, proporcionalmente as garantias fisicas
individuais. Contudo, caso a geracdo total fique abaixo da garantia fisica do
sistema, as perdas também sdo realocadas, afetando negativamente todas as usinas
do MRE (CCEE, 2013). Neste ultimo cenario, as usinas que j& haviam vendido o
montante de energia equivalente as suas garantias fisicas devem recorrer ao
mercado de curto prazo para cumprir seus contratos, independente dos niveis
individuais de geracéo.

Um indicador do nivel de geracdo em relacdo a garantia fisica é o chamado
Generation Scaling Factor (GSF), ou Ajuste do MRE (ANEEL, 2015c). Este fator
consiste na razdo entre a geracdo hidrica das usinas participantes do MRE e a
garantia fisica total do sistema. Assim, valores de GSF maiores do que 1 (ou
100%) significam excedente de geracdo, enquanto valores inferiores a 1 se
referem a déficits de geracdo. A margem de deficit considerada aceitavel pelo
sistema é de 5%, isto é, um GSF de 95% (ANEEL, 2005). Em 2014, entretanto, o
GSF foi de 91% e em 2015 ficou em torno de 85%, impedindo as hidrelétricas de
entregar a energia contratada sem recorrer ao mercado de curto prazo (ANEEL,
2015¢; CCEE, 2016).

2.3.
O Preco de Liquidacéao das Diferencas (PLD)

O PLD é o preco da energia no mercado de curto prazo, isto é, se houver
geragdo ou consumo além do previsto por contratos, a liquidacdo é feita pela
CCEE a este preco (CCEE, 2016). O PLD é determinado semanalmente pela
CCEE, considerando limites minimo e maximo definidos pela ANEEL e seu
calculo é feito com base no Custo Marginal de Operacdo (CMO). O CMO ¢
calculado a partir dos modelos NEWAVE, que define as metas de geracdo de
acordo com a demanda e custo esperado da operagdo, e DECOMP, que determina

o0 despacho 6timo de geragdo das usinas (CCEE, 2012).
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O célculo do PLD é feito por submercado (Norte, Nordeste, Sudeste/Centro-
Oeste e Sul), pois considera o custo de transmissdo entre essas regides, embora
desconsidere estes custos dentro de cada submercado (Souza & Legey, 2008). Em
setembro de 2014, o submercado SE/CO concentrava 55% do total de geracao e
61% do consumo total de energia elétrica (CCEE, 2014). Para o presente estudo,
foram utilizados valores de PLDs simulados para o submercado SE/CO.

O PLD possui alta volatilidade de medio prazo e, em um sistema com
predominancia de energia hidrica como o brasileiro, este preco tende a apresentar
valores mais altos em cenarios de seca (Barroso et al, 2003). Como a seca faz com
que o ONS reduza a geracdo hidrica, € em periodos de altos PLDs que o0s
geradores hidrelétricos se tornam expostos a estes precos. Assim, em cenarios de
crise hidrica, os geradores precisam comprar energia a um preco geralmente

superior ao preco estabelecido nos contratos bilaterais.

2.4.
Os Ambientes de Contratacdo e as Modalidades de Contrato

Como parte da reestruturacdo do SEB, a Lei n° 10.848/2004 revisou as
condigdes das contratacdes nos mercados livre e regulado, enquanto o Decreto n®
5.163/2004 definiu e regulamentou os ambientes de contratacdo de energia
regulada e livre. O Ambiente de Contratacdo Regulada (ACR) foi definido como
0 segmento do mercado no qual a comercializacdo de energia elétrica, feita entre
agentes vendedores e de distribuicdo, é precedida de licitacdo, enquanto no
Ambiente de Contratacdo Livre (ACL) a venda e compra de energia sao feitas por
meio de contratos bilaterais livremente negociados (Brasil, 2004a; Brasil, 2004c).

Os contratos do ACR, chamados de Contratos de Comercializacdo de
Energia Elétrica no Ambiente Regulado (CCEAR), podem ser realizados em dois
tipos de modalidades: por quantidade e por disponibilidade. Atualmente, os
contratos de comercializacdo de energia hidrica sdo feitos integralmente na
modalidade quantidade, na qual os custos decorrentes dos riscos hidrologicos sdo
assumidos pelos geradores. Se a usina hidrelétrica ndo gerar o montante de
energia pré-determinado no contrato, é responsabilidade do gerador comprar a
diferenca no mercado de curto prazo para honrar o contrato.
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Na modalidade disponibilidade, comum no comércio de energia térmica, 0s
custos decorrentes dos riscos hidrologicos sdo assumidos pelos compradores,
sendo as exposicdes financeiras no mercado de curto prazo da CCEE assumidas
pelos distribuidores (Brasil, 2004a). Ao contratar energia térmica nesta
modalidade, os distribuidores devem pagar um valor fixo mensal ainda que a
usina térmica ndo esteja gerando energia. Caso a usina seja acionada para
despacho por comando do ONS, os distribuidores devem pagar ainda o custo

variavel referente a atividade da usina (Costa e Pierobon, 2008).

2.5.
Desdobramentos Regulatérios

Como forma de reparar as consequéncias dos déficits de geracdo hidrica, a
ANEEL publicou a Resolugdo Normativa n° 684/2015 em dezembro de 2015, na
qual foi apresentada uma proposta de repactuacdo do risco hidroldgico para
geradores hidrelétricos. O objetivo desta proposta foi oferecer uma protecéo para
futuras crises energéticas e amenizar os prejuizos financeiros causados pela crise
hidrica em 2015. Para os geradores do Ambiente de Contratacdo Livre (ACL), no
qual os agentes possuem maior autonomia na definicdo dos parametros dos
contratos, foram oferecidos direitos de compra da chamada “energia de reserva”,
que foi criada com o objetivo aumentar a seguranca no fornecimento de energia ao
SIN (Brasil, 2008; ANEEL, 2015a).

Para os geradores do Ambiente de Contratagdo Regulada (ACR), no qual os
contratos sdo padronizados e obrigatoriamente feitos por meio de leildes, foram
oferecidos diversos produtos de seguros, com a proposta de transferir uma parcela
dos riscos hidrologicos para o comprador em troca de pagamentos de prémios
mensais. Estes prémios seriam pagos a Conta Centralizadora dos Recursos de
Bandeiras Tarifarias (CCRBT), cujo saldo é utilizado para cobrir os custos das
distribuidoras. Por meio desta proposta, as usinas puderam optar por repactuar de
89% a 100% da sua garantia fisica e decidir se a energia secundaria seria
repassada ao consumidor, o que reduziria o valor do prémio a ser pago. Havia
também uma classe de seguro com a opcao de repassar 0s riscos de reducdo da
garantia fisica ao consumidor, no qual a energia secundaria também seria
repassada e a protecéo era obrigatoriamente de 100% (ANEEL, 2015a; 2015b).
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3
Referencial Tedérico

3.1
Aversdo ao Risco e Equivalente de Certeza

Um agente é dito neutro ao risco quando ¢ indiferente entre retornos fixos
de valor x ou retornos aleatorios cujo retorno esperado € x. Um agente avesso ao
risco, no entanto, estaria disposto a pagar um prémio para evitar a variabilidade
dos seus retornos, protegendo-se de possiveis perdas (Damodaran, 2009). Um
contrato de longo prazo é uma forma de evitar riscos sobre o preco do ativo em
questdo, podendo ser visto como um instrumento utilizado por agentes avessos ao
risco (David et al, 2003). Barroso et al (2003) aponta a importancia de contratos
bilaterais pelos geradores hidrelétricos do sistema brasileiro para reduzir os riscos,
dada a alta volatilidade de médio prazo do PLD.

O modelo proposto neste trabalho tem como base a premissa de que 0s
geradores hidrelétricos possuem algum grau de aversao ao risco. Esta premissa é
corroborada pelo fato destes agentes utilizarem contratos de longo prazo para
vender energia hidrica, estabelecendo um preco fixo a ser recebido por todo o
periodo do contrato e, assim, evitar a exposicdo a variabilidade do preco da
energia. Além disso, a adesdo de geradores a proposta de seguro oferecida pela
ANEEL, que teve como objetivo atenuar as consequéncias da crise hidrica e evitar
prejuizos futuros (ANEEL, 2015a), reforca a indicacdo de algum nivel de aversdo
ao risco por parte dos geradores.

As preferéncias de um agente podem ser compreendidas por meio da teoria
da utilidade de von Neumann & Morgenstern (1947), de forma que a utilidade de
um agente neutro ao risco € a mesma entre retornos previsiveis e retornos
aleatérios com mesmo resultado esperado, enquanto um agente avesso ao risco
apresenta maior utilidade com retornos previsiveis (Damodaran, 2009). A aversao
ao risco pode ser representada por meio de um coeficiente na funcgéo utilidade, de
modo que a funcdo utilidade de um agente avesso ao risco é concava, isto €, sua

sensibilidade a perdas é superior a sua sensibilidade a lucros, como mostra a
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Figura 1. Agentes neutros a risco, no entanto, apresentam funcéo utilidade linear,
enquanto agentes propensos ao risco possuem funcdo convexa, isto €, tém maior
sensibilidade a lucros (Street, 2008).

Utx) U Ulx)
L i L
x » x ’ x
Aversio ao Risco Nentralidade ao Risco Propensio ao Risco

Figura 1 — Funcéo Utilidade para cada Perfil de Risco

O equivalente de certeza de uma loteria é definido por Keeney & Raiffa
(1993) como o montante X que torna um agente indiferente entre este montante
X e 0s retornos aleatorios da loteria em questdo. Seja uma loteria com retornos

X, X,...X,, com respectivas probabilidades p,, p,...p,, € seja X um retorno

aleatdrio, a utilidade esperada desta loteria sera:

L] = 3. pu(x) @

A

Assim, 0 montante X correspondente ao equivalente certo pode ser

calculado a partir das equagdes (2) e (3).
u(x) = E[u(x)] )
X =U"E[u(x)] (3)

Para agentes neutros ao risco, o valor de X serd equivalente ao valor
esperado da loteria, pois sua funcéo utilidade é linear e, assim, E[u(X)]=u[E(X)].
Agentes avessos ao risco, entretanto, terdo X inferior ao valor esperado da loteria,
pois estes preferem retornos previsiveis a retornos aleatorios se ambos 0s casos
tém o mesmo retorno esperado. Para torna-los indiferentes aos dois casos, 0
retorno esperado dos retornos aleatorios deve ser maior do que o retorno esperado
dos retornos previsiveis. Quanto maior a aversao ao risco do agente, maior esta

diferenca deve ser para a utilidade ser a mesma nos dois casos (Street, 2008).
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3.2.
Conditional Value at Risk (CVaR)

A medida de risco Value at Risk (VaR) surgiu nos anos 90 como um novo
método de medir o risco de mercado, destacando-se por mensurar 0 risco em
forma de um Unico ndmero em unidades monetarias (Jorion, 2003). Dado um
nivel de confianca « , 0 VaR pode ser descrito como o nivel de perda financeira
que possui uma determinada probabilidade (1 — « ) de ser excedido em um
periodo de tempo (Hull, 2015). A partir da distribuicdo de probabilidade do valor

futuro de uma carteira f(x), o VaR é o nivel de perda tal que a probabilidade

desta perda ndo ser exercida € o nivel de confianca « , descrito pela equacéo (4)

(Jorion, 2003).

a= [ f(xdx ()
aR

Vv

Como exemplo, se 0 VaR de uma carteira para um dia com um nivel de
confianca de 95% é —R$1.000,00, significa que ha uma probabilidade de 95% de
que o valor da carteira ndo sofra uma queda maior do que mil reais em um dia e,
portanto, que ha uma probabilidade de 5% de que as perdas superem mil reais em
um dia, como ilustra a Figura 2. Entretanto, 0 VaR ndo captura diferencas entre
diferentes profundidades de perdas, podendo apresentar o mesmo valor para

distribuices com curtoses distintas (Street, 2008).

J&)

VaR s

—R$10i)0,00 Ganho (perdas) em 1 dia

Figura 2 — llustracdo do VaR de uma carteira. Fonte: Adaptado de Hull (2015).

Santos (2013) aponta para o fato do VaR ndo ter a propriedade da
convexidade, isto é, a soma do VaR de ativos individuais ndo € necessariamente

igual ou maior a0 VaR da carteira com estes ativos. A propriedade da
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convexidade € um dos axiomas definidos por Artznet et al (1999) que devem ser
satisfeitos pelas medidas de risco para que estas sejam consideradas coerentes.
Neste contexto, o Conditional Value at Risk (CVaR) foi proposto Rockafellar e
Uryasev (2002) como uma medida de risco coerente de acordo com 0s axiomas
definidos por Artznet et al e que captura diferentes profundidades de perdas.
Também chamado de Expected Shortfall, o CVaR € definido por Hull
(2015) como a perda esperada durante um determinado periodo, desde que a perda

seja maior do que o VaR. Assim, CVaR pode ser definido por (5) (Street, 2008).
CVaR =E[x | x < VaR] (5)

Neste estudo, 0 CVaR seré calculado a partir de uma simulacéo de 2.000
séries mensais de receitas para 0s geradores hidrelétricos, considerando a
exposicdo destes ao PLD, com a finalidade de comparar o modelo vigente de
contratacdo de energia com o0 modelo proposto. Neste caso, o CVaR
correspondera a média das (1 — « ) menores receitas, sendo 90%, 95% e 99% os

niveis de confianga « utilizados nas andlises.

3.3.
Revisdo Bibliogréfica

Embora a reestruturacdo do setor elétrico brasileiro seja recente, a busca de
formas para a reducdo dos riscos hidroldgicos enfrentados pelas hidrelétricas ja
foi objeto de algumas pesquisas. Castro e Branddo (2010) apontam a contratacédo
de niveis de energia inferiores a garantia fisica da usina como uma estratégia que
pode ser utilizada pelos geradores hidrelétricos para a reducdo de riscos. Porém,
segundo os autores, esta descontratacdo de parte da garantia fisica ndo elimina o
risco estrutural, pois apenas transfere a exposicdo ao mercado de curto prazo aos
consumidores.

A sazonalizagdo da energia comprometida em contratos, que consiste na
divisdo da quantidade anual de energia contratada em diferentes montantes
mensais, € outra estratégia ja pesquisada para a mitigagdo dos riscos das
hidrelétricas. Sanchez (2008) apontou para a sazonalizacdo dos contratos de

energia como uma forma de reduzir a exposi¢do do gerador ao mercado de curto
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prazo, desde que os montantes determinados sejam proporcionais a geracdo real.
No entanto, como a geracdo real futura € incerta, o autor propds a flexibilizacéo
da sazonalizacdo, de forma que 0os montantes mensais possam variar dentro de
margens pré-definidas nos contratos e de acordo com a geracdo real da usina,
porém respeitando 0 montante anual total estabelecido em contrato. Desta forma,
as divergéncias entre a geracdo real e a estabelecida em contrato para determinado
més poderiam ser compensadas dentro dos limites da margem de flexibilizacéo,
reduzindo a exposicao do gerador as variacdes hidrologicas sazonais.

A sazonalizacdo das garantias fisicas também é abordada por Ribeiro (2012),
que teve como foco de pesquisa as PCHs participantes do MRE. O estudo
comparou trés perfis de decisdo para a sazonalizacdo das garantias fisicas: no
primeiro, chamado de perfil de sazonalizacdo direta, a decisdo acompanha o
histérico dos niveis de energia natural afluente (ENA?Y), apresentando maiores
valores entre dezembro e abril; no segundo, a sazonaliza¢do foi definida como
uniforme, isto é, constante para todos os meses; no terceiro, a sazonalizacdo é
decidida de forma inversa ao histérico do ENA, sendo um espelho do primeiro
perfil. Os resultados mostraram que a decisdo de sazonalizagdo direta apresentou
o menor nivel de risco de liquidagdo negativa no mercado de curto prazo em
relacdo aos demais perfis.

No entanto, a estratégia de sazonalizacdo é uma protecdo contra variacdes ao
longo do ano, mas ndo evita a exposicdo negativa no mercado de curto prazo
quando a geracdo total anual é inferior ao montante vendido contratualmente.
Domingues (2003) apresenta outros mecanismos de protecdo aos riscos (hedging)
na comercializacdo de energia elétrica. Para o autor, o gerenciamento de risco no
setor elétrico deve ser iniciado pelos chamados “hedging fisicos”, que incluem a
diversificacdo dos ativos fisicos de geracdo de um portfélio. Neste sentido,
Barroso et al (2003) analisaram a inser¢do de uma usina térmica em um portfélio
hidrelétrico por meio de investimento ou contratacdo. Os resultados mostraram
gue a receita dos piores cenarios (downside) € menor no portfélio sem a usina
térmica, indicando a reducdo dos riscos hidrologicos com a diversificacdo da fonte

de geracao.

! “Energia que pode ser produzida com a vazdo de agua de um determinado rio a um
reservatorio de uma usina hidrelétrica” (ABRADEE, 2017).
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Domingues (2003) também apresenta dois outros tipos de mecanismos de
protecdo: o “hedging nos contratos” e o “hedging financeiro”. Segundo o autor, 0
primeiro pode ser feito por meio da decisao do nivel étimo de contratacdo futura,
0 que depende, além da relacdo de risco e retorno, do nivel de aversédo ao risco do
gerador. Por fim, o hedging financeiro possibilita que o gerador se proteja da
oscilacdo do preco da energia por meio de instrumentos de derivativos, como
contratos futuros e opgdes. Arfux (2004), ao analisar o0 uso de derivativos como
forma de hedging na comercializacdo de energia, encontrou resultados que
indicam a eficcia destes instrumentos como protecdo contra a volatilidade dos
precos.

A proposta de repactuacdo dos riscos hidrologicos da ANEEL também ja
foram objeto de pesquisa. Brito (2016) analisou os produtos de seguro oferecidos
aos geradores hidrelétricos do ACR, de forma a comparar o custo de ndo adesdo
com os custos e beneficios da adesdo a cada produto. Os resultados indicaram que
o valor do prémio da classe de produtos que ndo repassa a energia secundaria ao
consumidor (classe P) ndo compensa 0s ganhos de receita com a liquidacao deste
excedente de energia, isto é, o prémio mais elevado da classe P faz com que seja
mais vantajoso aderir a classe de seguros que repassa a energia secundaria ao
consumidor (classe SP), pois esta apresentou menores perdas financeiras. A classe
gue repassa 0s riscos de reducdo da garantia fisica ao consumidor (classe SPR)
ndo se mostrou vantajosa em cenarios de reducdo de até 5% da garantia fisica,
devido ao prémio de risco elevado. Por fim, a autora apontou o nivel de aversdo

ao risco do gerador como fator decisivo na escolha de adesao a repactuacéo.
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4
Modelagem

4.1.
Apresentacdo do Modelo e Formulagéo Geral

A proposta deste estudo consiste na reformatagdo dos contratos de energia
hidrica, de modo que uma parcela da energia proveniente de usinas hidrelétricas
seja comercializada contratualmente pela modalidade disponibilidade. Neste
estudo sera apresentado um modelo conceitual no qual apenas a energia firme da
usina é vinculada a um contrato por quantidade, enquanto a diferenca entre o nivel
de energia firme e a garantia fisica da usina — parcela mais exposta aos riscos
hidrolégicos — € vendida por disponibilidade, isto é, o comprador assume 0 risco
da insuficiéncia de geracéo.

Em contrapartida, a proposta inclui o pagamento de um prémio (z) pelo
gerador para que os custos do comprador ndo sejam afetados pela troca de
modelos. Em algumas configuracGes menos provaveis, nas quais a troca na forma
de contratacdo reduz os custos do comprador, este prémio pode ser um
recebimento pelo gerador. O prémio r seré refletido na diferenca entre os precos
das modalidades quantidade (p") e disponibilidade (p®), como mostra a equacao
(6). Além disso, embora no contrato por disponibilidade o comprador pague pelo
montante entre o nivel de energia firme e o nivel de garantia fisica, toda a energia
secundaria gerada também pertencera ao comprador.

Para fins de denominacdo, “modelo atual” correspondera ao modelo de
comercializacdo vigente, isto é, 0 modelo no qual a energia hidrica é vendida
integralmente na modalidade quantidade, e “modelo proposto” referenciara o
modelo apresentado neste trabalho. Enquanto no modelo atual a quantidade de
energia referente a garantia fisica (g») é vendida integralmente ao preco p/, no
modelo proposto parte da energia sera contratada por quantidade (¢») e outra parte

seré contratada por disponibilidade (q°») (7), aos respectivos precos p/ e p°.

pr=p-n (6)
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On=0n + % (7)

Os principais agentes deste modelo sdo o gerador hidrelétrico e o comprador,
estes ultimos incluindo tanto distribuidores quanto consumidores finais, a quem os
custos séo repassados por meio das tarifas. Assim, na modelagem, distribuidores e
consumidores terdo o mesmo papel no modelo, representando a ponta compradora
dos contratos de energia. As se¢Oes seguintes detalhardo os impactos de ambos os
modelos nesses dois agentes, assim como o calculo do prémio e a visdo da CCEE.

4.1.1.
Gerador Hidrelétrico

No modelo atual, a energia hidrica é vendida em contratos por quantidade, a
um preco pre-determinado p/. Os geradores podem comercializar contratualmente
a producdo de energia correspondente a sua garantia fisica ou com uma margem
de seguranca para reduzir sua exposicéo aos riscos hidrolégicos (ANEEL, 2005).
Para fins de comparacdo com o modelo proposto, sera assumido que, no modelo
atual, o gerador vende por meio de contratos 0 montante equivalente a sua
garantia fisica (gn).

Caso a usina hidrelétrica gere um nivel h tal que supere o nivel da garantia
fisica, no modelo atual, o excedente de geracdo pode ser vendido ao PLD (p)
como um adicional a receita. Entretanto, déficits de geracdo (h inferior a qs)
reduzem a receita do gerador, pois este cenario o obriga a comprar energia no
mercado de curto prazo para entregar o total estabelecido em contrato. Assim, a

receita do gerador no modelo atual (R*) pode ser descrita a partir da equacdo (8).

Ri=p/.gn+(h—0n) p (8)

Desta forma, como g, e p’ sdo pré-definidos em contrato, os riscos do gerador
se concentram na variabilidade da sua geracdo (h) e do PLD (p). Caso a geragéo
seja maior do que a garantia fisica, a exposi¢do ao PLD ¢é positiva, pois o gerador
pode vender a energia secundaria no mercado de curto prazo. Entretanto, quando a
geracdo € menor do que a garantia fisica, o ultimo termo da equacédo (8) assume

valores negativos, expondo negativamente a receita do gerador ao PLD.
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No modelo proposto, a receita proveniente de contratos se divide em duas
partes: a primeira referente ao contrato por quantidade e a segunda ao contrato por
disponibilidade. Como apenas o nivel de energia firme é vendido por quantidade e
a geracdo acima deste nivel é vendida por disponibilidade, o gerador nédo precisara
comprar nem podera vender energia no mercado de curto prazo, eliminando sua
exposicdo ao PLD. Assim, a receita do gerador no modelo proposto (R”) pode ser

descrita pela equagéo (9).

RP=¢fh. PP+ Q%. p° €)

Como todas as variaveis da equacdo (9) sdo pré-definidas em contratos, a
receita do gerador se torna mais previsivel no modelo proposto. E importante
ressaltar que, caso a geracdo hidrica seja inferior ao nivel de energia firme, o
gerador terd que comprar a diferenca no mercado de curto prazo para honrar o
contrato por quantidade. Entretanto, como a energia firme corresponde ao o nivel
de energia que a usina consegue gerar mesmo sob a pior seca ocorrida no rio onde
esta localizada, foi assumido no modelo que a geragdo hidrica sempre atingira este

nivel.

4.1.2.
Comprador (Distribuidor/Consumidor)

No modelo, o comprador representa os distribuidores e consumidores. Assim,
tanto no modelo atual como no proposto, 0 comprador possui contratos de energia
hidrica, energia térmica e energia de base (b), a qual é composta por energia
edlica, biomassa, nuclear e energia térmica inflexivel. No modelo atual, quando ha
excedente de geracdo hidrica em relacdo a garantia fisica, 0 comprador deve
comprar este excedente no mercado de curto prazo. Esse cenario ocorre porque o
contrato por quantidade garante ao comprador apenas o nivel da garantia fisica,
sendo o excedente do gerador. Além disso, o operador do sistema planeja o0s
niveis de geracdo das usinas hidrelétrica (h) e térmica (t) de forma que a
guantidade total produzida (carga total) seja equivalente a demanda total (d)
esperada, como mostra a equacdo (10). Assim, quando ha geracdo hidrica acima
da garantia fisica, tal excedente deve compor a demanda do comprador, que por

sua vez deve comprar essa energia secundaria do gerador hidrelétrico.
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E[h+ t + b]= E[d] (10)

Déficits de geracdo hidrica, no entanto, significam um aumento na
participacdo de outras fontes de energia para suprir a demanda. Em ambos os
modelos, a restricdo hidrica é compensada pela geracdo térmica, que j& pertence
ao comprador devido ao contrato de energia térmica por disponibilidade.
Entretanto, o gerador hidrelétrico precisa entregar 0 montante acordado no
contrato por quantidade, mesmo com a demanda do comprador ja suprida devido
ao aumento da geracgdo térmica. Assim, nesse cenario, o gerador precisa comprar
energia para honrar seu contrato enquanto o comprador possui um excedente de
energia para vender no mercado de curto prazo ao PLD.

O contrato dos compradores com a usina térmica € feito na modalidade
disponibilidade, isto é, o comprador tem direito a toda a geracdo de energia
térmica da usina. Entretanto, diferente do contrato por quantidade, o gerador da
usina térmica ndo tem obrigacdo de entregar um montante especifico de energia.
O comprador paga um valor fixo por més pela disponibilidade da energia e,
quando ha geracdo, o comprador recebe a energia e deve pagar o custo variavel
unitario (CVU) referente ao funcionamento da usina termelétrica. Ha também uma
parte da energia térmica que é inflexivel, isto €, tem geracdo constante e ndo pode
ser desligada. Por ndo ser flexivel, esta parte ndo sera considerada no contrato por
disponibilidade e entrara no modelo como energia de base, a qual também inclui
energia edlica, nuclear e proveniente de biomassa, e cuja geracdo serd fixa no
modelo.

Os custos totais do comprador no modelo atual (c*), portanto, podem ser
divididos em uma parte fixa e outra variavel. Na parte fixa, estdo os custos com o
contrato de energia hidrica (c#s), o custo fixo com o contrato de energia térmica
(c:) e os custos com a energia de base (c,). A parte varidvel depende da geracéo
hidrica: quando ha geracdo acima da garantia fisica, 0 comprador deve comprar
este excedente ao PLD (p); quando ha déficit, € necessario pagar o CVU da usina
térmica multiplicado pela capacidade instalada desta. Neste ultimo cenario, o
comprador também se torna positivamente exposto ao PLD, o que reduz seus
custos totais no modelo atual.

Desta forma, os custos totais do comprador podem ser descritos por meio da

equacdo (11), onde b é a quantidade de energia de base, t é a geracdo de energia
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térmica, d é a demanda (ou carga total) e c.. é 0 valor do CVU multiplicado pela
capacidade instalada da usina caso o valor do PLD esteja acima do CVU e zero
caso contrario. Como os custos fixos com o contrato de energia térmica e com a
energia de base ndo sdo afetados na troca de modelos, dado que sdo gastos
adicionais fixos sem relacdo de dependéncia com os demais fatores, estes custos
ndo serdo considerados na modelagem dos dados. Entretanto, o valor do CVU ¢
essencial para a decisédo do operador do sistema, pois se este custo for inferior ao
PLD, as térmicas serdo acionadas. A equacao (12) descreve o custo do comprador
com o contrato de energia hidrica no modelo atual (c*), que consiste na quantidade

total comprada por contrato (gs) ao prego do contrato por quantidade (p/).

CA = CAh + C:+ Cp— (qh+ b+ t— d)p + Cewu (11)

ch=p.0s (12)

No modelo proposto, o comprador perdera a exposi¢do ao PLD e o custo com
a energia hidrica sera alterado. Como agora este tipo de energia é vendido em dois
contratos de modalidades diferentes, 0 comprador pagara o preco por quantidade
(p) apenas no montante de energia firme da usina (¢/») e, no restante (q%), 0 preco
pago sera o definido para a venda de energia por disponibilidade (p°). A equacgéo
(13) representa os custos totais do comprador no modelo proposto (c?), enquanto a

equacdo (14) descreve o custo do comprador com a energia hidrica neste modelo
(cPn).
CP=CPh+ Ct+ Cp + Cewy (13)
Ch=0fn. P+ q%. p° (14)

No modelo proposto, o prémio () € calculado de forma a manter os custos

esperados do comprador inalterados, isto é, E[c*] = E[c"].

4.1.3.
Prémio

O prémio () é refletido na diferenca entre os precos a energia hidrica por

quantidade (p) e por disponibilidade (p°) e é calculado de forma que 0s custos
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esperados do comprador ndo se alterem na troca de modelos. Assim, a partir das
equacdes (11) e (13), o prémio sera tal que:

E[c* + ce+ Co— (Qn+ b+t —d).p + Caw] = E[CPh + Cet Cp + Coni] (15)

Utilizando as equagdes (6), (12) e (14), a equacédo (15) pode ser desenvolvida
até a equacdo (16), que descreve o calculo do prémio.

E[c— (Qn+ b+ t—d).p] = E[c?4]

E[P. g (9s*+ b+ t—d).p] = E[¢/s. P+ 0%. p°]
— E[(Qw* b+ t—d).p] = E[¢h. p'+ 0%. p°] ~ E[P”. 0]
—E[(qwt b+t —d).p] = E[(s. '+ q%. p°— P'. Gn)]

— E[(gx+ b+ t—d).p] = E[(¢ (i Q)+ 7. P7]

—E[(Qw+ b+ t—d).p] = E[(P/ (- a°n)+ a°. p°]

—E[(aw+ b+ t—d).p] = E[(a( p*~ P)]
—E[(@y+ b+ t—d).p] = E[(0° (- 7)]
7= E[(qr+ b+ t—d).p] / E[q%] (16)

Assim, para que 0s custos esperados do comprador ndo se alterem na troca de
modelos, o valor do prémio deve corresponder a exposicdo esperada do
comprador ao PLD dividida pelo montante de energia vendido por

disponibilidade.

4.1.4.
Liquidacéo na CCEE

A CCEE é a camara responsavel por contabilizar e liquidar as compras e
vendas de energia elétrica (Brasil, 2004c). A liquidacdo que ocorre na CCEE
corresponde a diferenca entre a energia comprada e a demandada. No modelo, a
geragdo total é sempre equivalente & demanda, o que difere é o nivel de geracdo
em relacdo ao montante de energia estabelecido em contratos. Quando o montante
contratado é maior do que a geragdo, significa que o comprador pode vender o

excedente de energia no mercado de curto prazo. Este € o cenario no qual o
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comprador fica positivamente exposto ao PLD e os geradores ndo conseguem
gerar o estabelecido em contrato, precisando comprar energia para honrar seus
contratos.

Quando a energia demandada é maior do que a comprada, significa que ha
um excedente na geracdo hidrica que ndo foi contratada pelo comprador. Assim,
este precisa comprar energia no mercado de curto prazo e o gerador fica
positivamente exposto ao PLD. Desta forma, a liquidacdo da CCEE (L)
corresponde a exposi¢do dos compradores ao PLD, e esta liquidacdo com o sinal
inverso corresponde a exposi¢do do gerador. Como o total de energia comprada
equivale a soma da quantidade estabelecida no contrato de energia hidrica (gs)
com a quantidade ja comprada de energia de base (b) e a geracdo das térmicas (t),
a liquidagéo da CCEE no modelo atual (L*) pode ser calculada pela equagéo (17),

onde d ¢é a quantidade demandada e p o valor do PLD.

Li= (go+ b+t —d).p (17)

Assim, quando a liquidacdo da CCEE é positiva, o comprador esta reduzindo
seus custos com a venda de energia; quando é negativa, este precisa comprar o
excedente de energia hidrica do gerador, ao PLD.

No modelo proposto, entretanto, a quantidade comprada de energia hidrica se
dividira entre os contratos por quantidade e disponibilidade. Como a entrega de
energia do contrato por disponibilidade equivale a geracdo hidrica acima do nivel
de energia firme, incluindo a energia secundéria, a liquidacdo da CCEE no
modelo proposto (L?) pode ser descrita pela equacéao (18).

LP=(h+b+t-d).p (18)

Contudo, como o operador do sistema planeja os niveis de geracdo de cada
fonte de forma que o nivel gerado seja equivalente a demanda (Equacgdo 10), O
valor esperado para a liquida¢do da CCEE no modelo proposto €, portanto, zero,

como mostra a equacao (19).
E[(h+Db+t—d).p] =0=E[L"] (19)

Desta forma, os riscos hidrologicos do gerador sao reduzidos e a liquidagéo

do comprador, positiva ou negativa, também € anulada.
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4.2.
Apresentacao dos Dados

No modelo, foi considerada uma configuracdo na qual ha apenas uma usina
hidrelétrica (UHE) e uma usina térmica (UTE). Ainda que trabalhando com duas
usinas, os dados utilizados para carga, capacidades instaladas, garantias fisicas e
energia de base séo baseados em dados e projeces reais.

A Tabela 1 mostra os dados utilizados no modelo com suas respectivas
fontes. A UHE do modelo possui 96,3 GWmed de capacidade instalada e 53,2
GWmed de garantia fisica, e seu contrato foi feito por 130 R$/MWh,
considerando a sua garantia fisica como quantidade vendida em contrato. A UTE,
por sua vez, possui 17,7 GWmed de capacidade instalada e 12,2 GWmed de
garantia fisica, e seu CVU ¢ de 155 R$/MWh.

Tabela 1 — Dados do Modelo Conceitual

Variavel GWmed Fonte

Carga 2016 PDE 2024 66,5 EPE - (PDE 2015-2024) — jan/16

Carga 2016 PDE 2022 72,3  EPE - (PDE 2013-2022) — jan/14

Capacidade Instalada UHEs 96,3  EPE - (PDE 2015-2024) — jan/16

Garantia Fisica UHEs 53,2  CCEE - Relatério de Mercado — jan/16

Capacidade Instalada UTEs* 17,7  ONS - Programa Mensal de Operagdo — dez/15
Parcela Flexivel 15,0  ONS - Programa Mensal de Operagdo — dez/15
Parcela Inflexivel 2,7 ONS - Programa Mensal de Operacéo — dez/15

Garantia Fisica UTEs 12,2 MME - Boletim de Monitoramento do SEB — fev/16
Parcela Flexivel 9,5 MME - Boletim de Monitoramento do SEB — fev/16
Parcela Inflexivel 2,7 ONS - Programa Mensal de Operacdo (PMO) — dez/15

Capacidade Instalada Nuclear* 1,8 ONS - Programa Mensal de Operacdo (PMO) — dez/15
MME - Boletim de Monitoramento do SEB (BMS) —

Garantia Fisica Eolicas 3,2
fev/16

Garantia Fisica Biomassa 31 MME - Boletim de Monitoramento do SEB (BMS) —
fev/16

Energia na Base** 10,8 PMO e BMS —dez/15 e fev/16

Balanco GF 2016 PDE 2024 7,0 10,5% de sobrecontrata¢éo

Balanco GF 2016 PDE 2022 1,2 1,7% de sobrecontrata¢do

* Capacidade Instalada Liquida de Indisponibilidades programada e forcada
** Soma das parcelas UTE Inflexivel, Nuclear, Eélicas e Biomassa

A carga total utilizada é de 66,5 GWmed, numero projetado em 2015 para
2016 pela EPE por meio do Plano Decenal de Expansédo de Energia 2024 (PDE
2024), publicado em dezembro de 2015. Este nimero, entretanto, reflete uma

queda no crescimento da demanda por energia, consequéncia da crise econémica
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brasileira. Assim, paralelamente, serdo apresentados também os resultados finais
calculados para uma carga de 72,3 GWmed, nimero projetado em 2013 para 2016
pelo PDE 2022 e que, por ter sido projetado anteriormente a crise econdmica,
possivelmente seria mais proximo do ndmero real em um cenario econdmico
estavel (MME & EPE, 2013; 2015).

Como 2,7 GWmed da garantia fisica e da capacidade instalada da UTE
correspondem a parcela inflexivel, significando geracdo ininterrupta, esta parcela
foi incluida na energia de base do modelo e foi chamado de ‘“Contrato
Disponibilidade UTE” apenas a parte flexivel (9,5 GWmed), que pode ser
desligada. No entanto, caso a geracdo térmica da parcela flexivel seja superior a
garantia fisica de 9,5 GWmed, podendo atingir capacidade instalada flexivel de
15GWmed, o excedente também pertencera ao comprador.

A Figura 3 mostra a estrutura de contratacdo do modelo atual. A soma do
contrato da usina hidrelétrica de 53,2 GWmed, a parte flexivel do contrato por
disponibilidade da usina térmica de 9,5 GWmed e 10,8 GWmed de energia de

base ja contratada resulta em 73,5 GWmed, total contratado no modelo.

75

9,5
50 M Contrato Disponibilidade UTEs (parte flexivel)
T
E
% 53,2 H Contrato Quantidade UHEs
25 M Energia Contratada Base

10,8

Figura 3 — Energia contratada total por tipo de contrato no modelo atual

Comparando com a carga de 66,5 GWmed, verifica-se uma
sobrecontratacdo de 10,5%, reflexo de uma queda de demanda n&o esperada por
energia. Entretanto, a comparacdo com a carga de 72,3 GWmed, projetada em
2013 para 2016, mostra uma sobrecontratagdo de 1,7%. llustrando os balancos de
energia, a Figura 4 é referente ao modelo conceitual analisado, no qual apenas a

energia firme da UHE, 40 GWmed, é contratada por quantidade, enquanto os 13,2
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GWmed restantes da garantia fisica estdo em um contrato por disponibilidade com
a UHE.

75

M Contrato Disponibilidade UTEs (parte flexivel)

50
M Contrato Disponibilidade UHEs

GWmed

B Contrato Quantidade UHEs
25

M Energia Contratada Base

Figura 4 — Energia contratada total por tipo de contrato no modelo proposto

Para a analise do modelo, serdo considerados dois cendrios de operacdo: no
primeiro, chamado “cenério restritivo”, o PLD ¢ superior ao CVU da usina
térmica; no segundo, chamado “cenario folga”, o PLD ¢ inferior ao CVU. No
cenario restritivo, a UTE é acionada por se tornar mais barata em relacéo a energia
hidrica, gerando 15 GWmed de energia térmica — parte flexivel de sua capacidade
instalada — e fazendo com que a UHE gere somente 40,7 GWmed para, junto aos
10,8 GWmed da energia de base, somar a carga total de 66,5 GWmed (Figura 5).
Em contrapartida, no cenério folga, a parcela flexivel da UTE ndo é gerada e a
UHE gera 55,7 GWmed para completar a carga demandada.

A liquidacdo que ocorre na CCEE corresponde a diferenca entre a energia
comprada e a energia demandada, representando a visdo do comprador: se a
energia comprada for maior do que a demandada, o comprador possui energia
excedente e a liquidacdo apresenta saldo positivo. Por outro lado, se a energia
comprada for inferior a demandada, a liquidacdo é negativa, significando a
necessidade do comprador de comprar de energia no mercado de curto prazo para
suprir a demanda. A Figura 5 mostra as diferengas na contabilizacdo da CCEE
entre 0 modelo atual e 0 modelo conceitual proposto, diante destes dois cenarios,

restritivo e folga.
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Geracdo Hidrica Cenario Restritivo
Geragdo Térmica
B Energia de Base Contratada
m Contrato UHE Quantidade
B Contrato UHE Disponibilidade = Déficit
m Contrato UTE Disponibilidade I'(l;dznﬁﬁo
Energia Secundaria Hidrica N3o Contratada

Excedente Contratado
66,5GWmed 15 }/ (12.5)

40,7 Energia
Firme
Total Contratado m
0 Operagio CCEE CCEE
Garantia Fisica Modelo Atual Modelo Proposto
60 UTE
3
E .. Cenario Folga
g - Garantia Fisica
UHE
0 15,7
55,7
o 40
10,8 10,8
Operagéo CCEE CCEE

Modelo Atual Modelo Proposto

Figura 5 — Operacéo e Contabilizacdo CCEE

No cenario restritivo, nas regras de contratacdo atuais, observa-se que a
liquidacdo na CCEE ficaria com 12,5 GWmed além da carga contratada. Isto
ocorre porque, embora a geracdo hidrica tenha sido de 40,7 GWmed, o contrato é
de 53,2 GWmed, o que faz a hidrelétrica comprar 12,5 GWmed no mercado de
curto prazo para cumprir este contrato. No modelo proposto, entretanto, ndo ha
esta sobra, pois 0s 12,5 GWmed que ndo foram gerados pela hidrelétrica estdo
contratados por disponibilidade, isto é, o gerador sO precisa entregar a geracdo
efetiva. O comprador, neste ultimo caso, recebe toda a energia demandada por ja
possuir o contrato de disponibilidade com a UTE, mas precisa pagar o CVVU por
esta energia.

No cenario folga, a geracdo hidrica é de 55,7 GWmed, o que somado a
energia de base cobre a carga contratada e, portanto, as usinas térmicas ndo sao
acionadas. No modelo proposto, o contrato por disponibilidade faz com que toda a
geragdo hidrica acima da garantia fisica — 2,5 GWmed — também seja do
comprador, enquanto no modelo atual este precisa comprar a energia secundaria

no mercado de curto prazo para suprir sua demanda.
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No modelo atual, a liquidacdo na CCEE é positiva no cenario restritivo e
negativa no cendrio folga, isto €, o comprador fica negativamente exposto ao PLD
neste Ultimo cenario, enquanto o gerador hidrelétrico sofre esta exposicdo
negativa no cenario restritivo. No modelo proposto, entretanto, as exposi¢oes dos
dois agentes ao PLD em ambos os cenérios sdo eliminadas, dada a premissa de
geragdo hidrica acima da energia firme. Desta forma, quando o prémio nao €
considerado, a mudanca de modelo protege o comprador da exposi¢do negativa ao
PLD no cenério folga, mas o faz perder a energia recebida a PLD pelo gerador
hidrelétrico no cenario restritivo. Assim, a perda esperada para 0 comprador deve
ser compensada por um prémio pago pelo gerador hidrelétrico no modelo
proposto, de forma que o custo esperado do comprador nos dois modelos se torne
equivalente.

Para a mensuragé@o deste prémio, foram utilizados os dados apresentados e
duas simulagbes de PLDs para o submercado do SE/CO, feitas pelo programa
Newave. O Newave € um modelo de otimizacdo para o planejamento das metas de
geracdo das usinas de um sistema hidrotérmico, de forma a minimizar o valor
esperado do custo da operacdo para o periodo em analise (Cepel, 2013). Foram
feitas duas simulagdes, uma com base em dados de junho de 2015 (deck de junho)
e a outra com base em dezembro de 2015 (deck de dezembro), ambas com séries
de 2.000 PLDs mensais, simulando o ano de 2016.
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5
Resultados

5.1.
Resultados com 10 PLDs

Os resultados estdo divididos em duas partes para facilitar a compreenséo e
a intuicdo do modelo. Na primeira parte, sdo utilizadas as médias dos intervalos
entre os decis da simulacdo de PLDs, resultando em dez valores representativos
de PLDs. Na segunda parte, a liquidacdo da CCEE foi calculada para todos os
valores das simula¢bes dos dois decks e as andlises finais sdo feitas sobre as
simulacdes completas de PLDs.

A Tabela 2 mostra as médias dos intervalos decis de cada uma das duas
simulagbes feitas pelo programa Newave. E possivel observar que a simulagio
feita a partir de dados de junho, quando a crise hidroldgica estava mais intensa,
apresenta media total de 144 R$/MWh, enquanto a média da simulagdo de

dezembro é de 85 R$/MWh, projetando um cenario mais favoravel para 2016.

Tabela 2 — Média dos Intervalos Entre Decis da Simulagado de PLDs

Simulacdes PLDs

R$/MWh Deck Junho Deck Dezembro
Média Decil 10 388 272
Média Decil 9 317 142
Média Decil 8 216 109
Média Decil 7 161 87
Média Decil 6 121 68
Média Decil 5 87 46
Média Decil 4 58 32
Média Decil 3 34 32
Média Decil 2 30 32
Média Decil 1 30 32
Média 144 85

No deck de junho, verifica-se que as primeiras seis médias dos intervalos
entre decis sao inferiores ao CVU (de 155 R$/MWh), enquanto as demais médias
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dos intervalos entre decis superam este custo. Desta forma, os primeiros seis
valores representam o cenario folga ilustrado anteriormente, nos quais a UHE gera
55,7 GWmed e a UTE néo é acionada. Em contrapartida, com os quatro PLDs
restantes, a UTE sera acionada, gerando 15 GWmed e reduzindo a geracao hidrica
a 40,7 GWmed, como mostra a Tabela 3. No deck de dezembro, entretanto,
apenas a média do intervalo decil 10 se encaixa no cenério restritivo, enquanto o0s

outros valores representam cenarios folga, com a UHE gerando 55,7 GWmed.

Tabela 3 — Operacéo relativa a cada Decil

Operacéo (GWmed)

Deck Médias Decis

Junho (R$/MWh) Geragdo UHE  Geragdo UTE Geracdo Base Carga Total
Decil 10 388 40,7 15 10,8 66,5
Decil 9 317 40,7 15 10,8 66,5
Decil 8 216 40,7 15 10,8 66,5
Decil 7 161 40,7 15 10,8 66,5
Decil 6 121 55,7 0 10,8 66,5
Decil 5 87 55,7 0 10,8 66,5
Decil 4 58 55,7 0 10,8 66,5
Decil 3 34 55,7 0 10,8 66,5
Decil 2 30 55,7 0 10,8 66,5
Decil 1 30 55,7 0 10,8 66,5

Operagdo (GWmed)

Deck Médias Decis

Dezembro  (R$/MWh) Geracdo UHE  Geracdo UTE Geracdo Base Carga Total
Decil 10 272 40,7 15 10,8 66,5
Decil 9 142 55,4 0 10,8 66,5
Decil 8 109 55,7 0 10,8 66,5
Decil 7 87 55,7 0 10,8 66,5
Decil 6 68 55,7 0 10,8 66,5
Decil 5 46 55,7 0 10,8 66,5
Decil 4 32 55,7 0 10,8 66,5
Decil 3 32 55,7 0 10,8 66,5
Decil 2 32 55,7 0 10,8 66,5
Decil 1 32 55,7 0 10,8 66,5

Na ética contratual do modelo atual, mesmo quando a geracéo hidrica € 40,7
GWmed no cenério folga, o contrato permanece em 53,2 GWmed. Porém, neste
cenario de PLD superior ao CVU, a UTE é acionada, gerando 15 GWmed
relativos a parcela flexivel do contrato por disponibilidade feito com a usina
térmica. Considerando os 10,8 GWmed de energia da base, a liquidacdo da CCEE
é a diferenca entre o total dos contratos — considerando a energia contratada por
quantidade fixa e a energia contratada por disponibidade apenas quando gerada —
e a carga demandada, de 66,5 GWmed.
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A Tabela 4 mostra a visdo contratual do modelo atual e a do modelo
proposto, no qual a energia hidrica é dividida entre os contratos por quantidade e
disponibilidade, para os decks de junho e dezembro. No modelo proposto,
enguanto o contrato por quantidade permanece 40 GWmed independente do
cenario, o contrato por disponibilidade apresenta apenas a quantidade de fato
gerada acima de 40 GWmed. Desta forma, nos cendrios restritivos, nos quais a
UHE gera 40,7 GWmed pelos dados do modelo conceitual, o contrato por
disponibilidade apresenta 0,7 GWmed. Em cenarios de folga, nos quais a geracao
hidrica é 55,7 GWmed pelo modelo, o contrato por disponibilidade contemplara
15,7 GWmed. Portanto, no modelo proposto, a liquidacdo da CCEE sempre sera

ZEro.

Tabela 4 — Balangos contratuais nos modelos atual e proposto

Deck Junho
Balanco Contrato CCEE - Modelo Atual Balango Contrato CCEE - Modelo Proposto
(GWmed) (GWmed)
UHE  UTE Egzggeia Liquidacdo | UHE  UHE UTE Egzrsgia Liquidacdo
Quant. Disponib. Contratada CCEE Quant. Disponib. Disponib. Contratada CCEE
53,2 15 10,8 12,5 40 0,7 15 10,8 0
53,2 15 10,8 12,5 40 0,7 15 10,8 0
53,2 15 10,8 12,5 40 0,7 15 10,8 0
53,2 15 10,8 12,5 40 0,7 15 10,8 0
53,2 0 10,8 -2,5 40 15,7 0 10,8 0
53,2 0 10,8 -2,5 40 15,7 0 10,8 0
53,2 0 10,8 -2,5 40 15,7 0 10,8 0
53,2 0 10,8 -2,5 40 15,7 0 10,8 0
53,2 0 10,8 -2,5 40 15,7 0 10,8 0
53,2 0 10,8 -2,5 40 15,7 0 10,8 0
Deck Dezembro
Balanco Contrato CCEE - Modelo Atual Balanco Contrato CCEE - Modelo Proposto
(GWmed) (GWmed)
UHE UTE Egz;geia Liquidagdo | UHE UHE UTE Egzrsiia Liquidagéo
Quant. Disponib. Contratada CCEE Quant. Disponib. Disponib. Contratada CCEE
53,2 15 10,8 12,5 40 0,7 15 10,8 0
53,2 0 10,8 -2,5 40 15,7 0 10,8 0
53,2 0] 10,8 -2,5 40 15,7 0 10,8 0
53,2 0 10,8 -2,5 40 15,7 0 10,8 0
53,2 0 10,8 -2,5 40 15,7 0 10,8 0
53,2 0 10,8 -2,5 40 15,7 0 10,8 0
53,2 0 10,8 -2,5 40 15,7 0 10,8 0
53,2 0 10,8 -2,5 40 15,7 0 10,8 0
53,2 0 10,8 -2,5 40 15,7 0 10,8 0
53,2 0 10,8 -2,5 40 15,7 0 10,8 0
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Para achar o valor do prémio para cada deck, & preciso mensurar a
liguidacdo na CCEE do modelo atual que, se for positiva, corresponde a perda do
comprador com a troca de modelos e, se negativa, representa o ganho do
comprador com a mudanca. Como a quantidade da liquidacdo da CCEE é recebida
ou comprada a PLD, basta multiplica-la pelo PLD e converter de GWmed em
MWh, multiplicando por 1000 e depois por 730, considerando 730 horas médias
em 1 més.

A Tabela 5 mostra a liquidacdo da CCEE para o comprador em quantidade e
em reais. E possivel observar que ambas as médias da liquidacio na CCEE s&o
positivas, indicando que a exposicdo do comprador ao PLD é vantajosa a este,
pois ainda que em cenarios de folga sua exposicao se torne negativa, a exposicao
positiva do cenario restritivo supera 0s prejuizos do primeiro cenario. Uma
explicagdo € o fato do PLD estar mais alto nos cenarios nos quais o comprador
pode vender a energia excedente, enquanto o PLD se encontra em patamares mais

baixos nos cenarios folga.

Tabela 5 — Liquidagdo CCEE em milhGes R$ com carga de 66,5 GWmed

Deck de Junho Deck de Dezembro

Média dos decis Liquidagéo Liguidacdo | Média dos decis Liquidagéo Liquidacéo
das i CCEE CCEE das i CCEE CCEE
Simullaghes de (GWmed) (RS milhes) | 3muiac0es de (GWmed) (RS milhdes)
Decil 10 388 12,5 3545 Decil 10 272 12,5 2478
Decil 9 317 12,5 2890 Decil 9 142 -2,5 -260
Decil 8 216 12,5 1971 Decil 8 109 -2,5 -198
Decil 7 161 12,5 1466 Decil 7 87 -2,5 -158
Decil 6 121 -2,5 -221 Decil 6 68 -2,5 -123
Decil 5 87 -2,5 -159 Decil 5 46 -2,5 -84
Decil 4 58 -2,5 -106 Decil 4 32 -2,5 -59
Decil 3 34 -2,5 -63 Decil 3 32 -2,5 -58
Decil 2 30 -2,5 -55 Decil 2 32 -2,5 -58
Decil 1 30 -2,5 -55 Decil 1 32 -2,5 -58
Média 144 3,5 921 Média 85 -1,0 142

A Tabela 6 mostra a liquidacdo da CCEE caso a carga fosse de 72,3
GWmed, numero possivelmente mais proximo ao real em um cenéario econémico
estavel, por ter sido projetado em 2013. E possivel notar que, pelo deck de
dezembro, a liquidacdo da CCEE em um cenario de estabilidade ficaria em torno
de R$ 218 negativos, revelando que o beneficiado pela troca de modelos nesta

simulacdo seria o comprador. Neste cenario, para manter seu custo esperado
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equivalente nos dois modelos, o0 comprador deve pagar um prémio ao gerador, e

nao o contrario.

Tabela 6 — Liquidagdo CCEE em milhSes R$ com carga de 72,3 GWmed

Deck de Junho Deck de Dezembro

Média dos decis Liquidacéo Liguidagdo | Média dos decis Liquidacéo Liquidacéo
das CCEE CCEE das CCEE CCEE
g[“géa‘?oes de (GWmed) (RS milhdes) SP"L"glagoes de (GWmed)  (R$ milhdes)
Decil 10 388 6,7 1900 Decil 10 272 6,7 1328
Decil 9 317 6,7 1549 Decil 9 142 -8,3 -863
Decil 8 216 6,7 1056 Decil 8 109 -8,3 -659
Decil 7 161 6,7 786 Decil 7 87 -8,3 -525
Decil 6 121 -8,3 -733 Decil 6 68 -8,3 -409
Decil 5 87 -8,3 -529 Decil 5 46 -8,3 -279
Decil 4 58 -8,3 -351 Decil 4 32 -8,3 -197
Decil 3 34 -8,3 -208 Decil 3 32 -8,3 -193
Decil 2 30 -8,3 -183 Decil 2 32 -8,3 -193
Decil 1 30 -8,3 -183 Decil 1 32 -8,3 -193
Média 144 -2,3 310 Média 85 -6,8 -218

Por fim, para achar o prémio esperado de cada deck, que sera a diferenca
entre os precos dos contratos de quantidade e disponibilidade, é necessario dividir
a liquidacdo média da CCEE pelo montante de energia contratado por
disponibilidade no novo modelo. Pelos dados do modelo conceitual, este montante
é de 13,2 GWmed, que é a diferenca entre a garantia fisica da usina (53,2
GWmed) e sua energia firme (40 GWmed). Como o montante do contrato por
disponibilidade estd em GWmed e o prémio sera em R$/MWh, é preciso fazer a
transformacdo para MWh e, depois, dividir a liquidacdo média por este resultado.

A Tabela 7 mostra os prémios esperados de cada deck, tanto para a carga de
66,5 GWmed como para a carga de 73,2 GWmed. O preco do contrato por
disponibilidade das hidrelétricas corresponde ao preco por quantidade, 130
R$/MW, menos o prémio esperado, isto é, o “desconto” que deve ser dado pelo

gerador para manter o custo esperado do comprador constante.

Tabela 7 — Prémio esperado considerando 10 PLDs

Deck Junho Deck Dezembro
66,5 72,3 66,5 72,3 GWmed

Liquidacdo Média CCEE 921 310 142 -218 R$ milhdes
Prémio Esperado 96 32 15 -23 R$/MWh
Preco do Contrato por Disponibilidade 34 98 115 153 R$/MWh
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Como ja observado nos resultados da liquidacdo da CCEE, a simulagdo de
dezembro para a carga de 72,3 GWmed projeta um cenério mais desfavoréavel para
o comprador em 2016 no modelo atual do que no modelo proposto, isto €, a troca
de modelos seria vantajosa para o comprador em termos de custos. Portanto, para
permanecer com 0s mesmos custos nos dois modelos, o comprador deveria pagar
um prémio de 23 R$/MWh no contrato por disponibilidade, cujo preco resultaria
em 153 R$/MWh.

Nos outros cenarios, entretanto, o comprador € prejudicado em termos de
custos totais com a troca de modelos, fazendo com que o prémio tenha que ser
pago pelo gerador para igualar os custos esperados do comprador. Ainda assim, é
perceptivel a sensibilidade do valor do prémio, que reduziu mais de 84% entre 0s

decks de junho e dezembro para a carga de 66,5GWmed.

5.2.
Resultados com 2.000 PLDs Mensais

Enquanto a secdo anterior apresentou resultados com as médias entre decis
das séries de PLDs simulados, nesta secdo e nas seguintes serdo apresentados 0s
resultados e analises utilizando as séries mensais de 2.000 PLDs cada, mantendo
as mesmas premissas. Para cada PLD simulado, foi calculada uma receita para o
gerador, utilizando a decisdo do operador do sistema de gerar 15GWmed de
energia térmica caso o PLD seja maior do que o CVU e zero caso contrério.
Assim, seguindo a mesma formulacdo utilizada para o modelo com 10 PLDs,
foram calculadas séries mensais de 2.000 receitas para o gerador, considerando a
exposicao deste ao mercado de curto prazo.

A Tabela 8 mostra os resultados de liquidacdo média da CCEE, o prémio
esperado e preco do contrato por disponibilidade quando s&o utilizados todos os
valores das 2.000 séries mensais de PLDs para 2016.

Tabela 8 — Prémio esperado considerando 2.000 séries mensais de PLD

Deck Junho Deck Dezembro
66,5 72,3 66,5 72,3 GWmed
Liquidagdo Média CCEE 863 252 175 -185  R$ milhdes
Prémio Esperado 90 26 18 -19 R$/MWh
Preco do Contrato por Disponibilidade 40 104 112 149 R$/MWh
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Podemos observar uma relativa proximidade dos numeros encontrados com
os resultados com 10 valores de PLDs. A sensibilidade do prémio em relacéo a
carga demandada e aos decks continua significativa, variando de -185 R$/MWh a
863 R$/MWh. Se calcularmos os prémios mensalmente, é perceptivel a
instabilidade do prémio ao longo do tempo, principalmente no deck de Junho com
a carga de 72,3 GWmed, no qual o prémio chegou a cair mais de 88% de janeiro a
dezembro (Tabela 9). Em termos absolutos, a maior variacdo foi deste mesmo

deck para a carga de 66,5 GWmed, que variou 114,4 R$/MWh em doze meses.

Tabela 9 — Prémio Esperado para cada més de 2016

Deck Junho Deck Dezembro

66,5 72,3 66,5 72,3 GWmed
Jan 169,6 74,1 12,9 -30,3
Fev 126,7 47,4 22,5 -19,3
Mar 106,7 34,6 25,1 -15,3
Abr 95,7 29,0 20,7 -18,4
Mai 85,7 23,2 21,8 -16,3
Jun 82,9 22,1 18,1 -19,8 RS/MWh
Jul 79,4 20,1 16,4 -20,7
Ago 74,2 16,9 13,5 -22,6
Set 70,8 14,9 16,3 -18,9
Out 66,4 12,6 17,6 -17,0
Nov 61,5 10,7 17,4 -16,4
Dez 55,2 8,3 15,4 -16,1

Os resultados dos prémios indicam, portanto, uma desvantagem no modelo
apresentado. Ao longo do tempo, o prémio definido no contrato por quantidade
pode variar de forma que o objetivo de manter a equivaléncia dos custos do

comprador nos dois modelos ndo seja mais atingido.

5.2.1.
Anélise de Sensibilidade

Pelos resultados apresentados ja é possivel observar uma variacdo no valor
do prémio entre os decks e entre as duas projecdes de carga. Para uma melhor
visualizagdo da sensibilidade do prémio em relacdo a configuracdo do sistema,
foram utilizados diferentes valores para trés fatores do modelo conceitual — carga

do sistema, energia da base e CVU da usina térmica — e realizadas analises de
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sensibilidade, observando como o valor do prémio se comporta sob os diferentes
Cenarios.

A Figura 6, referente a sensibilidade do prémio em relacdo a carga do
sistema, mostra que quanto maior a carga, menor ¢ o prémio pago pelo gerador
hidrelétrico, ou maior é o prémio pago pelo comprador. Dessa forma, na
inexisténcia de pagamento de prémio, um aumento de carga no modelo atual
aumentaria a preferéncia do comprador pela mudanca ao modelo proposto, pois
esta mudanca reduziria seus custos esperados. Isto ocorre porque, nos cenarios
restritivos, como a capacidade instalada da térmica de 15GWmed ja esta sendo
utilizada, o operador do sistema deve aumentar a geracdo hidrica para suprir a
demanda. Assim, o gerador precisa comprar menos energia no mercado de curto
prazo do que em um cenario de menor carga, no qual a diferenca entre a garantia
fisica e a geracdo é maior. Utilizando cargas de 63 GWmed a 75 Gwmed, 0
prémio variou de 128 R$/MWh a -3 R$/MWh no deck de junho e de 41 R$/MWh
a -37 R$/MWh no deck de dezembro.

Deck Jun ~ eeecee Deck Dez
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Figura 6 — Analise de sensibilidade do prémio em relacéo a carga do sistema

Na analise de sensibilidade do prémio em relacdo a variacdes na energia da
base, que no modelo inicial é fixada em 10,8 GWmed, verifica-se que, mantendo
0s demais fatores constantes, quanto maior a energia de base, maior o prémio a ser
pago pelo gerador hidrelétrico, ou menor o prémio a ser pago pelo comprador. A
Figura 7 mostra a sensibilidade do prémio com valores de energia de base de
4GWmed a 16GWmed. No deck de dezembro, o prémio variou de -26 R$/MWh a
52 R$/MWh, enquanto no de junho o prémio maximo foi de 146 R$/MWh. A
relacdo positiva entre a energia de base e o prémio ocorre porque, dado que a

capacidade instalada da UTE é integralmente utilizada nos cenarios criticos,


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1512758/CA


PUC-Rio- CertificagaoDigital N° 1512758/CA

45

guanto maior a energia de base, menos energia hidrica é necessaria para suprir a
demanda e, assim, maior a diferenca entre a garantia fisica e a geracéo real da
UHE. Como esta diferenca caracteriza o cendrio restritivo, no qual o comprador é
positivamente exposto ao PLD no modelo atual, é necessario um prémio maior
para que os custos totais esperados do comprador ndo se alterem com a troca de
modelos.

Deck Jun  eeecee Deck Dez
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Figura 7 — Andlise de sensibilidade do prémio em relacdo a energia da base

Por fim, a Figura 8 mostra a sensibilidade do valor do prémio em relagéo ao
CVU da usina termica. Com um CVU mais alto, alguns valores de PLD, que antes
estavam acima do CVU e caracterizavam um cenario restritivo, passam a ser
comparativamente mais baratos, caracterizando um cenério folga. Como o
comprador é exposto ao PLD no cenario folga do modelo atual, esta mudanga de
cenarios faz com que o comprador aumente sua preferéncia pelo modelo proposto.
Dessa forma, quando a variacdo de CVU ultrapassa valores de PLD, o prémio

pago pelo gerador é reduzido.
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Figura 8 — Andlise de sensibilidade do prémio em relagédo ao CVU da UTE
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A partir destas analises e das diferencas entre os decks de junho e dezembro,
é perceptivel a alta sensibilidade do prémio em relagdo a fatores do modelo e aos

momentos nos quais as simulacdes foram realizadas.

5.2.2.
Equivalente de Certeza

Com base nas séries mensais de receitas para o gerador no modelo atual,
calculadas a partir das simulagfes de PLDs e da formulacdo apresentada, foram
calculados valores de utilidade para o gerador em cada més, para cada deck e
cenario de carga. Assumindo aversdo ao risco por parte do gerador, foi aplicada a
funcdo utilidade (20) sobre as receitas esperadas do modelo atual, onde o
pardmetro a é o coeficiente de aversdo ao risco e b é a receita simulada

considerando a exposigdo ao PLD.

1_ efab
a

U=

(20)

A funcdo (20) é apropriada para problemas de preferéncias de valores
monetarios por ser uma funcdo monotonicamente crescente, isto €, quanto maior a
receita (b), maior a utilidade (U) do gerador (Keeney & Raiffa, 1993). Esta
propriedade pode ser verificada por meio da primeira derivada da funcdo, que é

positiva para todo b (21).
U'=e™® (21)

Além disso, a segunda derivada (22) é negativa para coeficientes de aversdo
ao risco positivas, isto é, a funcdo utilidade se torna cdncava. Desta forma, para
agentes avessos a risco (a > 0), a queda na receita reflete uma maior perda em
termos de utilidade do que um ganho monetario refletiria em ganhos de utilidade
(Elton et al, 2014).

U'=-ae™ (22)

Em relacdo a averséo ao risco, quanto menor o coeficiente de averséo ao
risco, maior o valor de utilidade o gerador pode atingir. A Figura 9 mostra o

comportamento da funcdo (20) com trés diferentes valores para a.
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Figura 9 — Func¢éo Utilidade com diferentes coeficientes de aversdo ao risco

Assumindo também tolerancia ao risco constante, € possivel calcular o
equivalente de certeza (6) para cada més de 2016, a partir da equacdo (23), na

qual U é a utilidade esperada do gerador para determinado més.

—log(l-aU)
a

b= (23)

Desta forma, o equivalente de certeza de cada més foi calculado a partir das
médias das utilidades das receitas calculadas a partir da simulagdo de PLDs. A
Figura 10 mostra a diferenca entre o equivalente de certeza do modelo proposto e
o modelo atual, para cada deck e cenario de carga. Para fins ilustrativos, o
coeficiente de aversdo ao risco utilizado foi de 0,001. Como a receita é fixa no

modelo proposto, a certeza equivalente deste modelo corresponde a receita fixa

calculada.
Deck Jun (66,5GWmed) — — Deck Jun (72,3GWmed)
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Figura 10 — Ganhos de Equivalente de Certeza dos Geradores Hidrelétricos
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Os resultados mostraram diferencas positivas entre 0 modelo proposto e o
atual, isto é, ganhos de equivalente de certeza devido a aplicagdo do modelo
proposto para o gerador em todos os cendrios analisados. O maior ganho foi
observado no deck de junho com cenario de carga de 66,5 GWmed, cujos
resultados de receita foram 0s piores para os geradores em relacdo aos outros
cenarios. Como o modelo proposto elimina a exposicao do gerador a variabilidade
do PLD e o prémio é calculado de forma a manter o custo esperado total do
comprador equivalente nos dois modelos, qualquer nivel de aversdo ao risco do

gerador torna o modelo proposto mais vantajoso a este.

5.2.3.
Conditional Value-at-Risk (CVaR) para o Gerador

Como mencionado na secdo de referencial teérico, o0 CVaR é a medida de
risco mais indicada, quando comparada ao VaR, para avaliar perdas em mercados
de energia. O célculo do CVaR para o gerador foi feito a partir da parte variavel
da receita das hidrelétricas, isto é, a exposi¢cdo ao PLD. Portanto, os valores
utilizados correspondem aos resultados dos geradores na liquidacdo da CCEE.

Uma das formas atualmente acessiveis pelos geradores para a reducao dos
riscos € considerar uma margem de seguranca na quantidade de energia vendida
contratualmente. Assim, os geradores podem negociar um nivel de contratacéo
abaixo da garantia fisica da usina, se comprometendo a entregar uma quantidade
menor de energia do que 100% da garantia fisica. Desta forma, para a analise de
CVaR, também foram considerados cenarios nos quais os geradores contratam
95% ou 90% da garantia fisica da usina.

A Tabela 10 mostra os resultados do calculo do CVaR médio mensal para
trés niveis de confianca (90%, 95% e 99%), evidenciando as possiveis perdas as
quais o gerador é exposto no modelo atual. O célculo do CVaR nédo se aplica ao
modelo proposto dado que a receita mensal é fixa neste caso e, portanto, ndo ha
liguidacdo da CCEE. Os valores também mostram que mesmo para contratos com
uma margem de seguranca de 10%, o modelo proposto ainda € eficaz na reducgéo
de riscos. Desta forma, € possivel perceber que o modelo proposto é mais

vantajoso nos dois cenarios de carga para as duas simulagdes nos cenarios mais
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criticos de geracao, resultado alinhado com a proposta do novo modelo de reduzir

a exposicdo dos geradores aos riscos hidrologicos.

Tabela 10 — Analise de CVaR para o gerador no Modelo Atual

Deck Junho Deck Dezembro
66,5 72,3 66,5 72,3 (GWmed)
CVaR 90% -3499,21  -1875,58 | -2454,58 -1314,04
0,
Coi(t)r(?alt/zldo CVaR 95% -3544,88  -1900,06 | -3110,09 -1667,01
CVaR 99% -3544,88  -1900,06 | -3710,62 -1988,89
CVaR 90% -2754,58  -1130,94 | -1931,50 -790,96
95% CVaR 95% -2790,53  -1145,71 | -2448,26  -1005,18 (RS
Contratado 0 ’ : ’ ’ milhdes)
CVaR 99% -2790,53  -1145,71 | -2921,00 -1199,27
CVaR 90% -2009,95 -386,31 | -1408,43 -267,89
0,
Cor?t(r)zﬁado CVaR 95% -2036,18 -391,35 | -1786,43 -343,35
CVaR 99% -2036,18 -391,35 | -2131,38  -409,65

Para fins de comparacdo, a Tabela 11 mostra a diferenca entre a receita

mensal do modelo proposto e a receita do contrato por quantidade do modelo

atual, no caso de 100% de contratacdo da garantia fisica. Com a simulacdo de

junho e a carga de 66,5GWmed, os resultados mostraram uma perda de R$863,07

para o gerador. No entanto, no modelo proposto, embora haja esta queda na

receita proveniente de contratos, este agente ndo estaria mais exposto as perdas

exibidas na Tabela 10. Para o deck de dezembro, com carga de 72,3 GWmed, o

modelo apresenta um ganho na receita do gerador com modelo proposto, o que

ocorre pela alta probabilidade de haver geracdo de energia secundaria neste

cenario de carga e com o deck de PLDs mais baixos.

Tabela 11 — Diferenca na receita proveniente de contratos

Deck Junho Deck Dezembro
66,5 72,3 66,5 72,3 (GWmed)
Diferenca Modelo Proposto .
e Modelo Atual -863,07 -252,11 | -174,76 185,44 (R$ milhdes)
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5.2.4.
Conditional Value-at-Risk (CVaR) para o Comprador

Nos cenarios de geracdo de energia hidrica acima da garantia fisica do
modelo atual, os compradores ficam negativamente expostos ao PLD, pois
precisam comprar a energia secundaria no mercado de curto prazo para suprir a
demanda. Esta exposicdo resulta em valores negativos na liquidacdo da CCEE,
que corresponde a visdo do comprador. No modelo proposto, entretanto, tanto o
gerador quanto o comprador nédo ficam mais expostos ao PLD.

Como o contrato por disponibilidade daria ao comprador o direito a toda a
energia gerada a partir do nivel da energia firme, a liquidacdo da CCEE nao teria
mais como ser negativa. Valores positivos na CCEE também ndo séo esperados
no novo modelo, pois tal cenario s6 poderia ocorrer se a geracdo hidrica nao
alcancar o nivel de energia firme. Assim, o valor esperado da liquidacdo na CCEE
é zero.

Para a primeira analise de risco dos compradores no modelo atual, foram
calculados os valores de CVaR mensais dos resultados na liquidagdo da CCEE
para trés niveis de confianca (90%, 95% e 99%) e nos trés cenarios de contratacdo
da garantia fisica (90%, 95% e 100%), como mostra a Tabela 12. Quanto menor o
nivel de contratagdo, maior a exposicdo dos compradores, pois a geracdo que
exceder este nivel deve ser comprada ao PLD para suprir a demanda.

Tabela 12 — Anélise de CVaR da Liquidagao da CCEE no Modelo Atual

Deck Junho Deck Dezembro
66,5 72,3 66,5 723 (GWmed)
CVaR90%  -24416 -810,60 | -24332  -807,84
% |, CVaR95% 26025 86401 | 260,76  -865.73
CVaR99%  -27657 -91823 | -27574  -91544
CVaR90%  -50394 -1070,38 | -502,22 -1066,73
Cor?tf;/fa o CVaR95% 53715 114002 | 53821 -114318 mifr?6$es)
CVaR99% 570,85 -121250 | -569,12 -1208,83
CVaR90%  -76372 -1330,16 | -761,12 -1325,63
Cor?t?;/;’a o CVaR95% 81405 -1417,82 | -81566 -142063
CVaR99%  -86513 -1506,78 | -862,50  -1502,21
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Entretanto, quando consideramos o custo de acionar usinas térmicas em
periodos de baixa geracdo hidrica, o CVaR deste agente piora com a troca de
modelos. Isto ocorre porque, a0 mesmo tempo que 0S possiveis prejuizos do
gerador estdo sendo distribuidos ao longo do tempo de forma a mitigar os riscos,
0s ganhos do comprador com a venda de energia em cenarios restritivos também
estdo sendo distribuidos. A Tabela 13 mostra os valores de CVaR para 0s
compradores quando sdo considerados, além da exposicdo ao PLD, 0s custos com
CVU no modelo atual. Os resultados mostram que os valores de CVaR
considerando o CVU, isto €, nos cenarios de restricdo, sdo préximos dos valores
de CVaR considerando apenas a liquidacdo da CCEE, que é negativa nos cenarios

de folga.

Tabela 13 — Analise de CVaR com CVU para o comprador no Modelo Atual

Deck Junho Deck Dezembro
66,5 72,3 66,5 723 (GWmed)
CVaR90% 24847 -87325 | -24685  -854,65
Co%](t)r(ilot/zl o CVaR95% 26302 -90172 | -26272  -89356
CVaR99% -276,87 -926,86 | 276,33  -924,50
CVaR90% -52523 -1187,35 | -51874 -1150,82
Cor?t?;/t"a o CVaR95% 55105 -121028 | 54757 -1197,16 mifﬁ(fes)
CVaR 99%  -573,02 -1230,95 | -572,49 -1226,20
CVaR 90%  -81847 -1517,81 | -801,94 -1492,65
Cor?t?;/t"a o CVaR95% 84725 -152882 | -84015 -1519,13
CVaR 99%  -87246 -1537,38 | -87059 -1534,03

Na modelagem, a capacidade instalada da usina térmica € de 15 GWmed e o
CVU ¢ 155 R$/MWh, o que resulta em um custo com CVU de R$1.697,25
milhdes quando a usina térmica precisa ser acionada. Assim, esses valores de
CVaR apresentados na Tabela 13 ocorrem em cendrios restritivos, e 0 CVaR ndo
chega ao valor do custo com o CVU porque o comprador consegue vender energia
no mercado de curto prazo nestes cenarios, atenuando os custos de acionar a UTE.
No modelo proposto, entretanto, o0 CVaR equivaleria ao custo com o CVU.

No modelo proposto, em momentos de crise hidrica, o0 comprador ndo se
beneficia mais dos ganhos com a venda do excedente de energia ao PLD. Como

0s gastos com CVU permanecem e ndo sdo mais atenuados pela exposicéo
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positiva ao PLD nestes cenarios, o custo do comprador se torna maior no modelo
proposto em periodos de déficit de crise hidrica. Entretanto, com o desconto no
preco da energia hidrica por disponibilidade, os custos do comprador em cenarios
hidricos estaveis sdo reduzidos no modelo proposto, 0 que torna o custo total

esperado deste agente 0 mesmo nos dois modelos.
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6
Conclusdes e Sugestdes para Trabalhos Futuros

A alternativa de contratacdo apresentada neste trabalho possibilita a reducao
da exposicdo dos geradores aos niveis de geracdo, por meio da contratacdo de
parte da energia hidrica pela modalidade disponibilidade. As anélises indicaram
que a aplicacdo do modelo proposto resulta em um ganho em termos de
equivalente certo para 0s geradores avessos ao risco, evitando perdas néo
planejadas em cenarios de crise hidrica.

Como no modelo proposto o gerador ndo tem parte da receita exposta aos
riscos hidroldgicos, assumindo a geracdo hidrica sempre acima da energia firme, o
resultado na CCEE serd sempre zero. Assim, em cenarios de crise hidrica, os
resultados de CVaR do modelo atual indicaram que 0 modelo proposto € benéfico
ao gerador. Adicionalmente, a comparacao destes resultados com a diferenca entre
a receita proveniente de contratos nos dois modelos ainda aponta 0 modelo
proposto como 0 mais vantajoso para o gerador. Desta forma, todos os resultados
indicam que a troca de modelos é benéfica ao gerador avesso ao risco. Entretanto,
em cenarios de folga, a receita do gerador proveniente de contratos é reduzida no
modelo proposto.

Em relacdo ao comprador, embora o modelo proposto reduza os custos deste
agente em cenarios de estabilidade hidrica e o0s custos esperados sejam
equivalentes nos dois modelos, os resultados de CVaR para o comprador
considerando o custo com CVU sdo desfavoraveis no modelo proposto devido a
eliminacdo da exposi¢do positiva ao PLD nos cenarios de crise hidrica. No
modelo atual, nos cenarios de seca, 0s custos do comprador com as térmicas sao
atenuados pela venda da energia ao PLD no curto prazo, o que deixa de ocorrer no
modelo proposto. Assim, uma sugestdo para trabalhos futuros € a criacdo de um
modelo, podendo ser em formato de seguro, que busque atenuar os custos do
comprador com a geracao de energia térmica em cenarios de crise.

Contudo, ainda que o comprador tenha seus custos com CVU atenuados em

cenarios de crise, o prémio calculado demonstrou significativa sensibilidade em
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relagdo aos pardmetros do modelo, os quais podem variar consideravelmente ao
longo do tempo. As projecdes dos valores de PLD também variaram
consideravelmente entre os dois decks de simulacdo analisados neste estudo.
Portanto, um valor Unico de prémio definido em contrato por disponibilidade de
médio a longo prazo pode distorcer o objetivo do modelo proposto, ndo sendo a
forma mais eficiente para manter os custos esperados do comprador inalterados.

Outra desvantagem do modelo proposto é referente a sua aplicacdo. Devido
ao carater de reformatacdo contratual, a aplicabilidade do modelo proposto é
reduzida para usinas hidrelétricas com contratos ja existentes, em razdo da
complexidade juridica de se alterar contratos. Além disso, as usinas hidrelétricas
com energia contratada no ACR ja estdo contempladas com a proposta de seguro
oferecida pela ANEEL no final de 2015. Assim, uma recomendacdo para
trabalhos futuros é a adaptacdo do modelo apresentado em uma proposta
alternativa que seja aplicavel a hidrelétricas com contratos vigentes, sem a
necessidade de alteracfes contratuais.

Uma sugestdo de pesquisa para direcionar as questdes de sensibilidade do
prémio e aplicabilidade do modelo é a criagdo de um mecanismo que permita aos
geradores oferecer quantidades de energia flutuantes indexadas ao GSF em troca
de quantidades fixas de energia, com o pagamento de um prémio definido no
momento da troca. Este contrato funcionaria como um instrumento de swap e
poderia ser negociado tanto no mercado quanto na CCEE, ndo havendo mais
necessidade de alteracdo de contratos ja existentes. A maior dinamicidade deste
instrumento em relacdo aos contratos de longo prazo reduziria as possiveis
distorcBes do prémio ao longo do tempo e os geradores teriam acesso a uma
protecdo alternativa aos riscos hidrologicos.

Outra sugestdo de estudo é a comparacdo do modelo apresentado neste
trabalho com a proposta de seguro apresentada pela ANEEL, que também tem
como objetivo mitigar o risco hidrolégico das hidrelétricas. A sugestdo € a
mensuracdo dos custos das duas solucbes, para uma analise sobre qual modelo
seria menos custoso ao gerador e ao comprador, visto que a proposta da ANEEL
deve incluir um custo de seguro. Além disso, o estudo poderia incluir uma analise
comparativa da eficacia das propostas, de forma a entender qual solucdo seria

mais eficaz na protecéo dos riscos hidroldgicos para os agentes geradores.
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Por fim, este estudo apresentou um modelo conceitual de uma proposta de
mitigagdo dos riscos hidrologicos do gerador hidrelétrico, com apenas duas usinas
e dois cenarios, um com déficit e outro com excedente de geracdo. Portanto, a
ultima sugestdo para trabalhos futuros é a analise do modelo proposto em uma
modelagem que considere uma maior gama de cenérios, utilizando simulaces
para os niveis de geracdo hidrica e mais usinas com diferentes CVUs e garantias
fisicas, de modo que aproxime o modelo do cenério real de comercializacdo de

energia.
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