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Resumo

Cavaliere, Mateus; Veiga, Alvaro. Otimizagao da Estratégia de
Descontratacao das Distribuidoras: Uma Abordagem Sob
Incerteza. Rio de Janeiro, 2021. 101p. Dissertacao de Mestrado
— Departamento de Engenharia Elétrica, Pontificia Universidade
Catolica do Rio de Janeiro.

No Brasil, as distribuidoras (DisCos) devem suprir seu crescimento de
carga por meio de contratos comercializados em leiloes centralizados de Energia
Nova, nos quais sao leiloados contratos com entrega 4 anos a frente. No entanto,
projetar a demanda de energia para varios anos a frente é muito desafiador, pois
o consumo de energia ¢ muito dependente da taxa de crescimento da economia,
da possibilidade de surgimento de uma nova solugao/tecnologia (geragao solar
distribuida) e da migragao de consumidores cativos para o mercado livre.

Embora as distribuidoras possam repassar os custos do excedente contrat-
ual de até 5 % nas tarifas de energia, esse limite tem se mostrado insuficiente
desde que a 1ltima crise econdmica no Brasil (2015) derrubou as expectativas
de crescimento do consumo, deixando as distribuidoras com um superavit de
contrato enorme. Essa situagao tornou-se um problema para as distribuidoras,
uma vez que esses contratos sao liquidados no mercado spot, expondo-as ao
preco spot, variavel demasiadamente volatil no Brasil, e comprometendo assim
a os seus fluxos de caixa.

Neste contexto, criou-se o Mecanismo de Venda de Excedentes - MVE,
um importante instrumento regulatério para gerenciamento do portfélio das
distribuidoras. Por meio deste mecanismo as distribuidoras sao capazes de
vender, em um leilao centralizado, seus excedentes contratuais, reduzindo assim
sua exposicao ao mercado spot.

Assim, este trabalho tem como objetivo propor uma metodologia para
otimizar a estratégia das distribuidoras nos processamentos de MVE utilizando
o conceito de Decisao sob Incerteza. Em outras palavras, o modelo indicara
uma estratégia de venda de contratos no MVE, considerando o perfil de aversao
ao risco do agente, avaliando os diferentes custos de oportunidade existentes

neste processo de tomada de decisao.

Palavras-chave
Otimizacao sob Incerteza; Comercializacao de Energia; Distribuidoras;

Programacao Inteira.
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Abstract

Cavaliere, Mateus; Veiga, Alvaro (Advisor). Optimization of dis-
tribution companies’ strategy for participating in the con-
tract surplus selling mechanism — MVE: a decision under
uncertainty approach. Rio de Janeiro, 2021. 101p. Dissertagao
de Mestrado — Departamento de Engenharia Elétrica, Pontificia
Universidade Catolica do Rio de Janeiro.

In Brazil, distribution companies (DisCos) must supply their expected
load growth with contract purchases in centralized New Energy Auctions, in
which commercial operation date — COD of generation projects being sold is
(at least) 4 years ahead. Projecting energy demand for several years ahead is
very challenging as energy consumption is very dependent on economy growth
rate, the possibility of a surge of a new solution/technology (solar distributed
generation) and the migration of captive consumers to the free market, to name
a few.

Even though distribution companies are allowed to pass through the
costs of contract surplus of up to 5% in energy tariffs, this threshold was
shown insufficient when the latest economic crisis in Brazil (2015) has knocked
over consumption growth expectations, leaving distribution companies with
huge contract surplus. This situation became a problem for the distribution
companies since these contracts must be settled in the spot market, exposing
them to the spot price, which is very volatile, and compromising their cash
flow.

In this context, the Mecanismo de Venda de Excedentes - MVE was
created, an essential regulatory instrument to help distribution companies
manage their energy portfolio. Through this mechanism, DisCos can sell in
a centralized auction their contracts surplus, reducing their position in the
spot market.

This work aims to propose a methodology to optimize the distribution
companies’ strategy in the MVE auctions using the theory of the Decision
under Uncertainty. In other words, the model will indicate a strategy to sell
contracts in the MVE, considering the agent’s risk aversion profile, evaluating

all the opportunity costs involving in this decision-making.

Keywords
Optimization under Uncertainty; Energy trading; Distribution Compa-

nies; Integer programming.
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1
Introducao

Os contratos de energia (CE) sdo fundamentalmente instrumentos finan-
ceiros utilizados em mercados elétricos pelos agentes como um mecanismo para
estabilizar seus fluxos de caixa e protegé-los contra a volatilidade dos precos
no Mercado de Curto Prazo (MCP). Em alguns mercados, esses contratos sao
também utilizados para determinar o montante de energia a ser gerado ou
consumido pelos agentes, funcionando nesse caso como um instrumento para
coordenacgao do despacho do parque gerador pelos operadores.

Como qualquer outro tipo de contrato, os CEs impoem aos agentes
direitos e obrigagoes. Nos contratos mais comumente negociados nos mercados
elétricos, também chamado de Contratos Forward, geralmente se estabelece um
montante de energia, que o vendedor se compromete a entregar ao comprador,
com a contrapartida de um pagamento fixo. Desta forma, os vendedores se
protegem contra cenarios de precos spot baixo assumindo o compromisso
de entregar o montante previsto em contrato, enquanto os compradores se
protegem contra cendrios de preco spot alto assumindo o compromisso de pagar
o montante estabelecido em contrato.

No Brasil, além de funcionar como hedge contra a volatilidade dos precos
no curto prazo, esses contratos desempenham um papel importante na garantia
da adequabilidade de suprimento. Isso porque a época da restruturacao do
Setor Elétrico Brasileiro, pés periodo de racionamento, um dos principais
objetivos do governo era garantir que nao houvesse novamente um problema
de suprimento de energia.

De maneira a obrigar que os contratos de energia exercessem essa
funcao de garantidor de oferta fisica para atendimento da demanda, definiu-
se por meio do Decreto 5.163/ 20041 que os consumidores devem contratar
100% do seu consumo por meio de contratos de energia, que por sua vez
devem ser respaldados por certificados de Energia Assegurada, ou Garantia
Fisica, atrelados a ativos fisicos de geracao. Desta forma, garante-se que todo
crescimento de consumo demandara novos contratos de energia que por sua

vez impulsionarao a construcao de nova oferta.
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Uma outra particularidade do mercado elétrico brasileiro esta nos servicos
prestados pelas concessiondrias de distribuigdo de energia (DisCo). Esses
agentes sao responsaveis por fornecer, além dos servigos de distribuicao de
energia (“fio”), o servigo de gestdo de energia dos consumidores cativos
(“comercializa¢ao”). Assim, as distribuidoras sdo também responsaveis por
planejar a contratacao de energia de maneira a garantir o suprimento energético
de seus consumidores, que hoje representam em consumo aproximadamente
70% de todo o mercado.

De maneira a aumentar a eficiéncia dessa contratacdo e garantir a
modicidade tarifaria para os consumidores cativos, a Lei 10.848/20042 em
seu Art. 22 define que as distribuidoras devem comprar seus contratos de
energia por meio de licitacao que devera ser organizada e realizada diretamente
pela Agéncia Nacional de Energia Elétrica (Aneel) ou por intermédio da
Camara de Comercializa¢ao de Energia Elétrica (CCEE). Ainda nesta mesma
lei, a energia associada a contratacao é segregada em dois grandes grupos:
i) proveniente de empreendimentos de geragdo existente, também chamados
de Energia Existente (EE); e ii) proveniente de novos empreendimentos de
geracdo, também chamados de Energia Nova (EN). No Decreto 5.163/2004"
¢ definido que os Leildes de Energia Existente (LEE) deverao ser realizados
com uma antecedéncia de um a cinco anos (A-1 a A-5), enquanto que para os
Leiloes de Energia Nova (LEN) essa antecedéncia ¢ de trés a seis anos (A-3 a
A-6).

Nota-se, portanto, que as distribuidoras desempenham papel fundamen-
tal na expansao da matriz elétrica uma vez que elas sao responsaveis por decidir
qual o montante sera contratado via LEN para atendimento do crescimento do
consumo seus consumidores.

Destaca-se, no entanto, que o processo de contratagao de energia depende
da determinacao do montante a ser contratado, que por sua vez esta direta-
mente relacionado com a perspectiva do agente a respeito do seu consumo de
energia elétrica. No caso das distribuidoras, por atender a consumidores de
diferentes segmentos (residenciais, comerciais, industriais etc.) essa projegao
se torna ainda mais dificil uma vez que cada um desses grupos é afetado de
maneira diversa por elementos da economia real. Assim, a legislagao dada pelo
Decreto 5.163/20041 em seu Art. 38° garante que as distribuidoras poderdo
repassar aos consumidores cativos os custos associados a contratacao de ener-
gia, limitados a cento e cinco por cento do montante total de energia elétrica

contratada em relacao a carga anual de fornecimento do agente de distribuicao.
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Entretanto, o descasamento temporal existente entre a realizacao do
leilao e o inicio do contrato de energia aliado a longa duragao dos contratos
negociados expdem, de sobremaneira, as concessiondrias de distribuicao a
evolugao de seu mercado, que esta sujeito a questoes econdmicas conjunturais,
mudancas regulatorias ou até mesmo disrupturas tecnoldgicas.

A recessao econémica ocorrida no Brasil ao longo dos anos de 2015 e 2016
resultou em uma reducgao expressiva no consumo de energia elétrica que expos
uma das fragilidades do modelo de contratacao vigente. A Figura 1.1 mostra
a diferenca entre a expectativa dos agentes em relacao a evolucao do PIB,
variavel intrinsecamente ligada ao consumo de energia elétrica, e os valores
realizados. Observa-se que a expectativa do mercado para o periodo 2012-2016
era de um crescimento médio do PIB de 4,6%, enquanto o realizado chegou a
-3,5% nos anos mais impactados pela recessao. Estima-se que essa frustracao

do PIB devido a recessao econémica pode ter sobreofertado o sistema em até
6 GWm em 2016.

4.4% 4.4% 4.6%
4.2% -1 e 3.9%
0, oo

3'V =~ 2.9%
m
2 o 2.2%
o o
2 o
3 1.2% 1.1%
2
Q

3.5%
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

o= Realizado ~ o Focus Mar/15 =-o= Focus Mar/14 =<= Focus Mar/13 ==o=Focus Mar/12

Figura 1.1: Comparativo PIB projetado vs PIB realizado

Aliado a isso, no mesmo periodo ocorreram recorrentes aumentos nas
tarifas das distribuidoras, decorrentes de equivocadas politicas tarifarias, que
intensificaram o movimento de migragao de consumidores para o Ambiente de
Comercializagdo Livre (ACL), reduzindo ainda mais o consumo das distribui-

doras.
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OConsumidor Especial O Consumidor Convencional
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Figura 1.2: Nimero de consumidores no mercado livre

Por fim, mais recentemente tem-se observado um crescimento expressivo
da Micro e Mini Geragao Distribuida (MMGD). Com a redugao dos custos de
producao e importacao e as altas tarifas de suprimento, essa tem se mostrado
uma alternativa interessante de redugao de custos para os consumidores que

nao podem, de acordo com a legislacao, migrar para o mercado livre.

GW

0.71
0.27

0.0005  0.002 0.01 0.02 0.09
(e, O

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Figura 1.3: Capacidade instalada de MMGD no SIN
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A confluéncia desses trés movimentos ao longo dos tltimos anos levou
a uma situacao de sobrecontratacao das distribuidoras. A Figura 1.4 mostra
que desde 2016 as distribuidoras possuem, em média, montante de compra de
energia bem acima do limite estabelecido pela regulacao. Assim, se conside-
rarmos as perspectivas para o futuro da regulagao setorial, que vai no sentido
de aumentar o poder de decisao dos consumidores, quer seja na possibilidade
de migrar para o mercado livre ou em colocar um painel solar em sua casa,

chegaremos a conclusao que essa sobrecontratacao é, de certa forma, estrutural.

—o=—Distribuidora Brasil Limite Regulatério

113%

101%

2015 2016 2017 2018 2019 2020

Figura 1.4: Relacao entre os montantes de contratos de compra de energia e a

carga verificada em cada ano da Distribuidora Brasil

Tendo isso em vista, a Aneel regulamentou nos tltimos anos trés meca-
nismos que visam garantir as distribuidoras ferramentas para melhor gerenciar

seus portfolios. A saber:

i Negociacao Bilateral entre agentes signatarios de Contratos de Comer-
cializagao de Energia no Ambiente Regulado — CCEAR de energia nova
(REN 711/2016);

ii Mecanismo de Compensacao de Sobras e Déficits de energia elétrica

proveniente de novos empreendimentos de geragdo (MCSD-EN);

iii Mecanismo de Venda de Excedentes (MVE).
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Cabe ressaltar que cada um desses mecanismos possui um tratamento re-
gulatério diferenciado, como sera detalhado na Secao 2.2, gerando assim opor-
tunidades e riscos diferentes para os agentes. A Figura 1.5 mostra o montante
reduzido por meio de cada um desses mecanismos ao longo dos tltimos anos.
Observa-se, pelos volumes descontratados, que esses trés mecanismos tém sido
largamente utilizados pelas distribuidoras para gerenciamento de seus portfo-

lios.

OMCSD-EN OREN 711/2016 COMVE

4,322 4,247
3,805 3,767
1,124
915 1,649 812
£
1
2 679 1,490
2,889 2,673
653
89 1,445 1,465
464
2016 2017 2018 2019 2020

Figura 1.5: Montante contratual reduzido pelas distribuidora nos mecanismos

de descontratagao

Nota-se ainda que a partir de 2017 a utilizacao desses mecanismos para
gerenciamento de portfélio foi intensificada, o que possibilitou que as distribui-
doras reduzissem suas sobras contratuais de tal maneira que atingissem marcas

proximas ao limite regulatorio, como apresentado na Figura 1.6.

o= Distribuidora Brasil Limite Regulatério

110% 110%

101%

2015 2016 2017 2018 2019 2020

Figura 1.6: Posicao contratual da distribuidora Brasil em relacao a sua carga

verificada em cada ano apds descontratacao
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Observa-se, portanto, que esses mecanismos ja sao hoje ferramentas im-
portantes, e muito utilizadas, para gerenciamento do portfolio pelas distribui-
doras e tendem a ter sua importancia amplificada a medida que as decisoes
com relagdo ao suprimento, quer seja na escolha do supridor ou da solucao de
suprimento, se tornem mais descentralizadas.

Assim, esse documento apresenta uma revisao regulatéria do tratamento
dado a cada um dos mecanismos de descontratacao citados e uma proposta
de metodologia para otimizar a estratégia de participacao das distribuidoras
nos Mecanismo de Venda de Excedentes. Essa metodologia permite que os
agentes tomem decisoes relativas aos montantes e pregos a serem ofertados nos
diferentes processamentos, considerando os aspectos regulatérios e os custos
de oportunidade dos agentes, sob a Otica de risco-retorno.

O restante do documento esta organizado da seguinte forma: no capitulo 2
sao apresentados os aspectos regulatorios dos mecanismos de contratacao e
descontratacao vigentes. No capitulo 3 sao apresentados os aspectos inerentes
a formagao de preco, tanto spot quando dos contratos forward, no Setor Elétrico
Brasileiro - principais custos de oportunidade para a liquidagao dos excedentes
contratuais das distribuidoras. No capitulo 4 é apresentada a modelagem
proposta para o problema de decisao de descontratagao dos agentes. No
capitulo 5 sao apresentadas algumas aplicacoes da metodologia por meio de

estudos de caso e no capitulo 6 as principais conclusoes e trabalhos futuros.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1812660/CA


PUC-Rio- CertificagaoDigital N° 1812660/CA

2
Contratacao de energia no ambiente regulado

2.1
Mecanismos de Contratacao

O atual marco legal do Setor Elétrico Brasileiro estabelece, por meio do
Art. 2° do Decreto 10.848/2004 I, como responsabilidade das distribuidoras
a contratacao de energia para suprimento a totalidade do seu mercado. De
acordo com §8° desse artigo, para afericdo de atendimento a essa obrigagao se

considera a energia elétrica:

1. contratada pela distribuidoras até a data de publicacdo desta Lei (Con-
tratos Bilaterais Regulados - CBR);

2. proveniente de usinas participantes do Programa de Incentivo as Fontes
Alternativas (PROINFA);

3. proveniente de Itaipu Binacional (Itaipu) e Angra 1 e 2;

4. proveniente de usinas cuja concessdao foi prorrogada ou licitada nos
termos da Lei 12.783/2013 (Contratos de Cotas de Garantia Fisica
- CCGF);

5. proveniente de Geragao Distribuida (GD)?

6. proveniente de leiloes regulados de energia (Contrato Comercializacao de

Energia no Ambiente Regulado - CCEAR) podendo ser oriunda de:

— empreendimentos de geracao existentes (Leiloes de Energia Exis-
tente - LEE);

— novos empreendimentos de geragdo (Leiloes de Energia Nova -
LEN);

— fontes alternativas (Leiloes de Fontes Alternativas - LFA);

1Destaca-se que as regras aplicadas a essa modalidade de contratacio possui distingdo
daquela aplicavel aos geradores de menor porte, em sua maioria painéis solares, instalados
pelos consumidores em suas residencias e comércios
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A Figura 2.1 apresenta o mix de contratacao das distribuidoras para o
ano de 2020.

2% 8%
2% = Contratos Bilaterais
'/ 13% = Quota Proinfa
Quota Itaipu
30, Quota Angral eIl
49% = Cotas de Garantia Fisica

= Energia Existente

- = Energia Nova

= Fontes Alternativas

1%

Figura 2.1: Miz contratual da distribuidora Brasil em 2020

Cada uma das modalidades supracitadas possui sua propria dindmica no
que diz respeito a direitos e obrigacoes tanto da distribuidora quanto de suas

conta-partes e, portanto, serao avaliadas a seguir.

2.1.1
Contratos Bilaterais Regulados

Os Contratos Bilaterais Regulados, também conhecidos como CBR, sao
instrumentos comerciais que foram utilizados pelas distribuidoras, antes do
estabelecimento do atual marco legal do Setor Elétrico Brasileiro (SEB), como
um mecanismo de redugao a exposigoes ao Mercado de Curto Prazo (MCP).
Em sua maioria foram estabelecidos entre as partes de um mesmo grupo
empresarial e contém clausulas nao usuais e que beneficiam, em sua maioria,
a parte vendedora, como por exemplo a transferéncia dos risco de nao entrega
e/ou elevados pregos de repasse.

A reforma setorial ocorrida no inicio dos anos 2000 tinha, dentre seus
objetivos, reduzir a verticalizacao existente no setor e garantir a modicidade
tarifaria para os consumidores. Sendo assim, decidiu-se exinguir essa modali-
dade de contratacao.

Portanto, atualmente restam no portfélio das distribuidoras somente os
contratos firmados antes de 2004 e cuja data de encerramento ainda nao
foi atingida ou cuja prorrogagao foi autorizada pela Aneel, representando

aproximadamente 8% do portfélio da distribuidora Brasil.
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2.1.2
Programa de Incentivo as Fontes Alternativas - PROINFA

Criado em 2002, o Programa de Incentivo as Fontes Alternativas
(PROINFA) previa a contratacao de 3.300 MW (capacidade instalada) de
projetos de energia renovavel, igualmente divididos entre edlicas, biomassa e
pequenas centrais hidrelétricas (PCHs). A criacdo desse programa foi funda-
mental para o desenvolvimento das fontes renovaveis no Brasil, servindo como
projeto piloto para estudos tanto regulatorio quanto operacional e fomentando
a industria nacional.

Por ser um programa oriundo de uma politica energética do governo
federal, decidiu-se que todos os consumidores, incluindo aqueles que estao no
mercado livre, teriam direito a energia contratada no ambito do PROINFA
e que os custos associados a essa contratagao seriam recolhidos por meio da
criacao de um encargo setorial.

Sendo assim, anualmente a Aneel define a cota de energia proveniente do
PROINFA que cada agente tem direito, baseando-se pelo consumo observado
nos ultimos doze meses, e aloca esse montante aos respectivos portfélios de
contratos. Destaca-se, portanto, que o volume destinado as distribuidoras
nao é resultado de uma estratégia de contratagdo, mas sim uma obrigagao

regulatoéria.

2.1.3
Itaipu

A usina binacional de Itaipu, localizada na fronteira entre Paraguai e
Brasil, foi inaugurada em 1984 na cidade de Foz do Iguagu e sua geracao é,
por contrato, repartida igualmente entre os dois paises.

O Decreto 4.550/20021 estabelece as condicoes para comercializacao
da energia de Itaipu. O caput do Artigo 11 do decreto determina que a
Aneel devera homologar, anualmente, a poténcia contratada e o montante
de energia elétrica referentes a cada concessionario de distribui¢ao localizado
nos submercados Sul e Sudeste/Centro-Oeste. Portanto, assim como no caso
do PROINFA, o volume destinado as distribuidoras nao é resultado de uma

estratégia de contratacdo, mas sim uma obrigacao regulatoéria.
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Cabe destacar que o Decreto 4.550,/20024 no §3° do Artigo 11 determina
ainda que os riscos hidrolégicos associados a geracao de Itaipu devem ser
assumidores pelas concessionarias de distribuicao cotistas, na proporcao do
montante de energia a elas alocado. Portanto, o custo associado a contratacao
da energia de Itaipu é composto pela tarifa fixa, homologada anualmente pela
Aneel, que visa recuperar os custos de investimento e operacao e manutencao
da usina, e por eventuais despesas no mercado de curto prazo em decorréncia

da nao geracao por questoes hidrologicas.

2.1.4
Angrale 2

As usinas de Angra 1 e 2, localizadas no estado do Rio de Janeiro,
foram inauguradas em 1985 e 2001, respectivamente. Desde 2013 sua geragao
é destinada a cobrir contratos de cota parte com todas as concessionarias,
permissiondarias ou autorizadas de servigo publico de distribuicdo no SIN as
distribuidoras, conforme estabelecido no Art. 11 na Lei 12.111/20095).

Os volumes referentes a estes contratos sao homologados anualmente pela
Aneel e estabelecidos de acordo com o percentual de carga de cada agente
distribuidor frente a carga total regulada. Da mesma forma, a tarifa de repasse
as centrais elétricas pela prestagdo do servigo é homologada anualmente pela
Aneel e possui como base de calculo a algebra descrita no submédulo 6.7 do
PRORET. Como contrapartida, os compradores tém direito ao resultado da
liquidagao da geracao desta usina no mercado de curto prazo, na proporgao de

suas cota-parte.

2.1.5
Contratos de Cotas de Garantia Fisica

A Medida Provisoria 579 editada pelo governo federal em 2012 e, pos-
teriormente, convertida para Lei 12.783/ 20136 assegurava, por meio do Art.
19, a possibilidade de prorrogagao da concessao de usinas hidroelétricas pelo
periodo de 30 anos, condicionado ao enquadramento da comercializacao da
energia proveniente do empreendimento por meio de cotas de garantia fisica
(CCGF). Em seu Art. 8°, esta mesma Lei garante a realizacao de licitagao dos
ativos, caso nao haja a prorrogacao da concessao, conforme estabelecido no
Art. 1°. Entretanto, neste caso, o CNPE é responsavel por determinar qual o
percentual da garantia fisica serd destinado ao mercado cativo e ao mercado
livre, sendo a parcela do mercado cativo comercializada nos mesmos termos

ja explanados para os CCGFs. Esse percentual foi estabelecido na Resolugao

CNPE n° 126 como sendo: 70% para o ACR e 30% para o ACL.
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Nesta modalidade de contratacao, similar ao que ocorre com as centrais
elétricas de Angra 1 e 2, as distribuidoras sao cotistas das usinas hidroelétricas,
isto é, cada agente distribuidor tem direito a parte da garantia fisica da usina,
que compora lastro contratual, e, por isso, paga-se uma tarifa regulada pela
Aneel?, capaz de remunerar os custos com operacao e manutencao das usinas,
e como contrapartida tem o resultado da liquida¢ao no mercado de curto prazo
alocado para os seus consumidores.

Neste sentido, o Decreto 7.805/20127) definia em seu Art. 8° que para
fins de afericao de lastro de poténcia para cobertura de consumo das concessi-
ondrias de distribuicao, deveria ser considerado o montante de 95% (noventa e
cinco por cento) das cotas de garantia fisica de energia e de poténcia alocadas
pelos CCGFs, o que em termos praticos representava a alocacdo, em termos
contratuais, de apenas 95% da garantia fisica dos empreendimentos prorro-
gados ou relicitados a luz da MP 579/2012. Destaca-se que esse volume foi
originalmente concebido como uma forma de protecao contra o risco hidrolo-
gico em nome do consumidor cativo, uma vez que ¢ ele o responsavel por arcar
pelos custos da nao produgao hidroelétrica associada a esses contratos.

Ap6s sucessivos anos hidrolégicos abaixo da média historica e observando
os efeitos associados a esse risco hidrolégico para o consumidor, préximos
aos 70 R$/MWh no ano de 2017 segundo memérias de calculo utilizada e
publicada pela Aneel nos processos tarifarios, o Decreto 9.143 /2017 reduziu,
por meio do Art. 4°, o percentual da garantia fisica alocada contratualmente
as distribuidoras para 90%, garantindo assim uma maior prote¢do em favor

dos consumidores regulados.

2.1.6
Contratos de Comercializacao de Energia no Ambiente Regulado

Os Contratos de Comercializacdo de Energia no Ambiente Regulado
(CCEAR) foram criados pela Lei 10.848/2004 1. O Art. 2° desta lei determina
que estes contratos serao resultado de processo licitatorio que visard garantir
aos consumidores eficiéncia e modicidade tarifaria no processo de contratagao
- uma clara utilizacao da Teoria de Desenho de Mecanismos para extrair
informacgoes dos agentes, principalmente em um ambiente de incerteza e
assimetria de informagoes sobre o valor do bem, e equilibrar oferta e demanda.

Portanto, estes leiloes desempenham duas fung¢ées importantes:

— Eles fornecem incentivos para a distribuidora, que compra energia em

nome dos consumidores regulados, contratar de maneira eficiente.

2A metodologia de célculo destas tarifas estd disposta no Submédulo 12.2 do PRORET
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— Evitam o self-dealing, contratacao bilateral com geradores ou comercia-

lizadoras do mesmo grupo econémico (“verticaliza¢ao”).

Os parédgrafos §2°, §5° e §6° deste mesmo artigo determinam as carac-
teristicas dos projetos que poderao ser objeto deste processo licitatério. Os

leilbes separam, portanto, os projetos da seguinte forma:

1. Leiloes de Energia Existente (LEE)

— Participam somente projetos com outorga, autorizagao ou permis-
sao, e que ja estejam em operacao comercial na data de realizacao

do certame.
— A entrega da energia associada ao contrato se dara em no minimo

um ano (A-1) e no maximo cinco anos (A-5).
— O periodo de suprimento do CCEAR é de no minimo um ano e no

maximo quinze anos.
2. Leiloes de Energia Nova (LEN)

— Participam somente projetos que nao sejam detentores de outorga
de concessao, permissao ou autorizacao, ou sejam parte de empre-
endimento existente que venha a ser objeto de ampliacao, restrito

ao acréscimo de capacidade.
— A entrega da energia associada ao contrato se dard em no minimo

trés anos (A-3) e no maximo sete anos (A-7).
— O periodo de suprimento do CCEAR é de no minimo quinze anos

e no maximo trinta e cinco anos.

Por fim, 0 §1° determina que os riscos hidrolégicos associados ao CCEAR
serao assumidos, total ou parcialmente, pelos geradores ou pelos compradores

a depender a modalidade contratual. A saber:

1. Contratos de Quantidade de Energia: nesta modalidade de contratacao
os riscos hidrologicos sao totalmente assumidos pelo gerador uma vez que
ele se compromete, por meio do CCEAR, a entrega de um determinado

volume de energia mediante o pagamento fixo mensal.?

2. Contratos de Disponibilidade de Energia: nesta modalidade de contra-
tagdo os riscos hidrologicos sao totalmente assumidos pelo consumidor
uma vez que nao ha obrigacao, por parte do gerador, de entrega de um
montante fixo mensal de energia, estando esse volume condicionado ao

despacho da usina que lastreia o contrato.

3Existe, no entanto, a possibilidade do gerador hidroelétrico repactuar, total ou parcial-
mente, o risco hidroldgico associado ao contrato nos termos da Lei 13.203/2015 (1] pagando
por isso um prémio de risco estabelecido anualmente pela Aneel.
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2.2
Mecanismos de Descontratacao

As mudancas regulatérias no Setor Elétrico Brasileiro desde a criacao
das suas bases legais em 2004, como a reducao dos limites para acesso ao
Mercado Livre, junto a mudanca no perfil do consumidor, que hoje esta muito
interessado na experiéncia do servigo prestado e em um maior grau de liberdade
para tomar suas decisoes, e ao desenvolvimento tecnologico, que favoreceu a
reducao de custos para adoc¢ao, por exemplo, de tecnologia como a MMGD,
pode-se afirmar que as distribuidoras estao hoje sujeitas as mais diversas
variagoes em seu mercado consumidor.

Considerando ainda o contexto de contratagdo de longo prazo na qual
essas distribuidoras estavam inseridas no passado, por meio das modalidades
descritas anteriormente, pode-se afirmar que as distribuidoras ja estao em uma
situacao de sobrecontratacao estrutural.

Neste sentido, os mecanismos de descontratacao, inicialmente introduzido
em 2004 pelo Art. 29 do Decreto 5.163 [, sdo importantes instrumentos de
gerenciamento do portfélio para as distribuidoras. Ao longo dos ultimos anos,
novos mecanismos foram criados de forma a se adequar as novas necessida-
des das distribuidoras, permitindo assim um melhor ajuste em seus portfélios.
Dentre eles, destacam-se os trés (Acordos Bilaterais, Mecanismos de Compen-
sagao de Sobras e Déficits e Mecanismo de Venda de Excedentes) que serao

detalhados a seguir.

2.2.1
Acordos bilaterais - REN 711

As condigoes para acordos bilaterais entre as partes signatarias dos CCE-
ARs, geradores e distribuidoras, foram inicialmente estabelecidas pela Aneel
por meio da Resolugdo Normativa 711/ 2016 e, por isso, até hoje é referenci-
ado como REN 711. Em seu texto original, a resolucao previa a possibilidade
de: i) redugdo temporaria total ou parcial da energia contratada; ii) redugao
parcial permanente da energia contratada; ou iii) rescisdo contratual.

A época de sua criacdo, junto com o MCSD-EN, este foi um mecanismo
muito importante para que as distribuidoras conseguissem aliviar a sobrecon-
tratacao a qual estavam sujeitas. Entretanto, posteriormente verificou-se que
as condig¢oes impostas originalmente pela resolucao para a celebracao destes
acordos beneficiava de sobremaneira o gerador e ainda prejudicava, indireta-

mente o consumidor.
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Isto ocorria porque havia uma falha regulatéria que nao restringia o
conjunto de geradores que poderia optar por esse acordo, criando-se assim
possibilidade de arbitragem entre: i) se manter no contrato recebendo o prego
ofertado no leildo; ou ii) se descontratar temporariamente para realizar a venda
no ACL a depender dos precgos praticados no mercado livre. Ao optar pela
alternativa (ii), os geradores signatarios destes acordos contribuam para o
aumento do preco médio de compra da distribuidora, uma vez que em sua
maioria eles estavam relacionados a empreendimentos edlicos e solares que
possuem preco de venda inferior a média dos demais contratos, prejudicando
assim o consumidor cativo.

Notando essa falha regulatoria, a Aneel por meio da Resolugao Normativa
824/201812 alterou a REN 711/2016 para evitar essa arbitragem ao incluir:

— A obrigatoriedade de nao possuir unidades geradoras em operacao co-

mercial para que o acordo bilateral fosse validado;

O encerramento compulsério do acordo bilateral caso alguma unidade
geradora entre em operagao comercial ou em caso de revogacao da

outorga;

— O pagamento, por parte do gerador, de indenizagao equivalente a um ano

de receita do empreendimento - revertida para modicidade tarifaria;

— A avaliagdo quanto aos efeitos financeiros ocorridos no Mercado de Curto
Prazo - MCP decorrente da assinatura de acordos bilaterais, os quais
poderao ser compensados pelas distribuidoras em caso de conduta lesiva

ao consumidor.

Mais recentemente, a Aneel publicou a Resolucdo Normativa 904/2020%!
na qual a agéncia consolidou, entre outros assuntos, as regras aplicaveis ao
acordos bilaterais.

Portanto, apds as alteragoes da REN 824/2018, os acordos bilaterais
passaram a ser um mecanismo utilizado somente por geradores vencedores
de leiloes regulados, e que possuem uma expectativa de atraso na entrada
em operacao comercial, para evitar penalidades associados as clausulas dos
CCEARs. Assim, a decisao de descontratacdo nao cabe exclusivamente a
distribuidora e, portanto, para fins deste trabalho, este mecanismo nao sera

aprofundado.
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2.2.2
Mecanismo de Compensacao de Sobras e Déficits

O Mecanismo de Compensagao de Sobras e Déficits (MCSD) é um im-
portante instrumento regulatério que permite as distribuidoras ajustarem suas
posigoes contratuais por meio de: i) trocas de volumes entre concessiondarias de
distribuicao; e ii) devolugao, temporaria ou permanente, dos volumes, totais

ou parciais, contratados aos agentes vendedores.

2.2.2.1
MCSD de Energia Existente

A legislacdo prevé, por meio do artigo 29 do Decreto 5.163/2004 [, a
possibilidade de redugdo dos montantes contratos em CCEARs de Energia
Existente, a critério exclusivo das distribuidoras, em razao de: i) saida de
consumidores para o mercado livre; e outras varia¢des de mercado - neste caso
limita-se a redugao a até 4% do montante inicialmente contratado.

Este mesmo artigo, dispdem em seu §2°, a obrigatoriedade da realizacgao
de um MCSD antes da devolugdo dos montantes de energia aos geradores. O
intuito deste instrumento regulatério é incentivar uma otimizacao a contrata-
¢ao global das distribuidoras e proteger, de certa forma, os geradores de energia
elétrica. Caso haja sucesso nesta compensacgao entre distribuidoras, procede-se
a assinatura de um novo CCEAR cuja contraparte compradora passa a ser a
distribuidora que declarou déficit antes do processamento, alterando-se, por-
tanto, as relagoes contratuais originalmente estabelecidas na data de realizacao
do leilao.

Dentro do subconjunto de MCSD de Energia Existente existe uma gama
de possibilidade de processamento a serem realizados em diferentes momentos

do ano e com diferentes caracteristicas, todos sumarizados na Tabela 2.1.

Possibilidade de

Modalidade . Necessita Limite da B
Motivo L. . - devolucao ao
do MCSD justificativa declaragao )
gerador ap6s MCSD
Consumo medido, nos
Saida de ultimos 12 meses, dos Sim, porém limitado ao
Mensal consumidores Sim consumidores que estdo volume nao
livres migrando para o compensado no MCSD
Mercado Livre
Outros desvios . ~ i ~
Mensal ao Nao se aplica Nao

de mercado

4%

Nao se aplica Nao

4% da energia
originalmente

contratada

Sim

Tabela 2.1: Resumo das modalidades de MCSD de Energia Existente
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2.2.2.2
MCSD de Energia Nova

O MCSD de Energia Nova é um mecanismo para compensacao das
sobras e déficits oriundos de CCEARs de novos empreendimentos de geracao
- Leiloes de Energia Nova. Diferentemente do MCSD de Energia Existente,
abordado na se¢ao anterior, este mecanismo nao altera o CCEAR originalmente
firmado entre os agentes vendedor e de distribuicao cedente, sendo, portanto,
mantidas todas as relagoes contratuais, incluindo os faturamentos, penalidades,
obrigagoes, entre outros.

H4 ainda, por meio deste mecanismo, a possibilidade de redugao, perma-
nente ou temporaria, dos volumes contratados originalmente no leilao. Neste
caso, diferentemente do MCSD de Energia Existente, a declaracdao do volume
a ser reduzido deve partir do agente gerador e nao da distribuidora. Eventuais
ajustes entre o montante declarado para reducao pelo gerador e a sobra pela
distribuidora sao realizados ex-post em uma novo processamento incluindo to-
dos os agentes que realizaram declaragoes no mecanismo em tela.

Assim como no MCSD de Energia Existente, existe, dentro do subcon-
junto de MCSD de Energia Nova, uma gama de possibilidade de processamento
a serem realizados em diferentes momentos do ano e com diferentes caracte-

risticas, todos sumarizados na Tabela 2.2.

Produt Duracao das Declaragao dos Validade das Realizacdo do
roduto
Cessoes Geradores Reducgoes Processamento

Més do processamento
A-0 até o final do préprio Nao N/A

ano

Trés vezes ao ano,
de acordo com PdC

- Janeiro a Dezembro ) , L
. Apenas para usinas Apébs a realizacdo
- Janeiro a Setembro ~ o
A-1 . sem UG em Idem as cessoes do Leilao A-1 do
- Janeiro a Junho N )
. operagao comercial ano
- Janeiro a Margo

4 ou 5 anos, com ini- .
) o Apenas para usinas i .
cio em janeiro do ano Até o fim de su- Antes do Leilao A-5
AN+ . L sem UG em .
seguinte a realizacao do N ) primento ou A-6 do ano
operagao comercial
processamento

1 ano, com inicio em
A-N janeiro do ano N apdés Nao N/A

0 processamento

Antes do Leilao de
Energia Nova A-N

Tabela 2.2: Resumo das modalidades de MCSD de Energia Nova
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2.2.3
Mecanismo de Venda de Excedentes

A Lei 13.36014 em seu Art. 62, criou a base legal para que as distribuido-
ras pudessem negociar contratos de venda de energia elétrica com consumidores
livres, comercializadoras e geradores, lastreados no excesso de energia por elas
contratado para atendimento a totalidade de seu mercado. Em 2018, a Aneel,
obedecendo ao comando legal do Art. 2° do Decreto 9.143[), regulamentou
esta matéria ao criar, por meio da Resolu¢ao Normativa 824/ 2018112 o Meca-
nismo de Venda de Excedentes. Desde a publicagdo deste normativo, uma série
de aprimoramentos foram discutidos pelos agentes e pela sociedade no ambito
da Aneel, conforme apresentado na Figura 2.2, resultando na regulamentacao

vigente dada pelo texto da Resolucdo Normativa 904/202013),

Julho/2018 Fevereiro/2019 Julho/2020 Dezembro/2020
Publicacdo da Inicio dos CP 037/2020 Publicacéo da REN
REN 824/2018. processamentos Aprimoramentos dos 904/2020: Consolidacéo
dos MVE. mecanismos de gestédo dos dos Mecanismos de
contratos (MVE, MCSD, Descontratacéo.

Acordos Bilaterais).

—0—@—@—@ @ @ @ ®

Fevereiro/2018 Novembro/2018 Agosto/2019 Agosto/2020

AP 070/2017: AP 049/2018: Regras NT 73/2019-SGT/SRM/ANEEL NT 167/2020-
Regulamentacédo da de Comercializacdo AP 025/2019: CVA, SGT/SRM/ANEEL

venda de excedentes do MVE. sobrecontratacéio, apuracéo AP 025/2019: CVA,

(Lei 13.360/2016). MVE e regras de repasse sobrecontratacéo, apuracédo

MVE e regras de repasse

Figura 2.2: Linha do tempo com as discussoes de aprimoramentos do Meca-

nismo de Venda de Excedentes

2.2.3.1
Sistematica do MVE

Atualmente, o MVE é realizado por meio de um leilao centralizado, or-
ganizado pela CCEE, no qual os agentes vendedores e compradores podem
informar, ao inicio de cada rodada do certame, miltiplos bids (Prego; Quan-
tidade) para um determinado produto (sera detalhado mais a frente). Este
leilao possui a sistematica de preco de fechamento discriminatério - também
conhecido na literatura como pay-as-bid. Portanto, ao comparar as ofertas dos
compradores e vendedores ao final da rodada obtém-se, caso haja, diversos pa-
res contratuais, cuja quantidade serda proporcionalizada pelo volume atendido
e 0 preco sera igual ao ofertado pelo comprador.

De forma a tornar mais clara a sistematica, apresenta-se um caso exem-
plo, ilustrado pela Figura 2.3. Neste caso, temos duas ofertas de venda e trés

ofertas de compra atendidas.
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PREGO
Tca
C2
LC,2
c2 OFERTA AGREGADA 0(Q)
LC,3
C2
Pequilibrio pessssssssssannssnnnnsan
LV,2
V1
LV,1 E |
Vi : DEMANDA AGREGADA D(Q)

QTN leilao QUANTIDADE

Figura 2.3: Exemplo de processamento do MVE

Inicialmente apura-se a participacdo nas ofertas de compra que cada
agente vendedor possui, que serda dada pela razao entre o volume de ofertas de
venda do agente atendidos no processamento e o volume total de ofertas no

processamento. Neste caso temos:

Lv,1
LV,1+ LV,2

Posteriormente formam-se os pares contratuais com base nas ofertas

Share Agente 1 =

vencedoras e na apurac¢ao da participagao de cada agente vendedor, conforme
mostrado acima. Portanto, teriamos neste caso seis pares contratuais, trés para
cada agente vendedor, cujo preco e quantidade resultante seriam obtidos da

seguinte maneira:
(LV,1; LC,1) = [Share Agente 1 - Q(LC,1); P(LC,1)]

2.2.3.2
Produtos do MVE

Atualmente a regulacao prevé a possibilidade de venda dos excedentes
contratuais das distribuidoras nos processamentos do MVE em produtos que

se distinguem pelo tipo de energia, duragao do contrato e tipo de preco.
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A energia associada ao contrato comercializado no MVE pode ser Con-
vencional ou Especial, ambas nao incentivadas, i.e., nao ha direto a desconto
no fio. Como a energia especial é requerida pelos consumidores com demanda
contratada inferior a 1500 kW para comprovacao de lastro contratual na apu-
racao da CCEE, ela tende a ter um preco mais elevado do que a energia
convencional.

Os contratos negociado no MVE possuem ainda duas possibilidade de
preco: i) Preco Fixo; e ii) PLD + Spread. Na primeira opgao, o prego ofertado
no leilao é o preco que sera pago ao longo de toda a duracao do contrato. Ja
na segunda alternativa, os agentes fazem uma oferta de prego que devera ser
adicionada ao PLD e, portanto, o prego final depende da realizacdo mensal
desta varidavel. As duas modalidades sao complementares e juntas podem
compor um portfélio interessante para o agente vendedor, ao garantir um
resultado na partida, na venda no produto preco fixo, e um hedge contra o
PLD, na venda no produto preco variavel.

Por fim, a regulacdo vigente prevé que os produtos negociados no

Mecanismo de Venda de Excedentes podem ter as seguintes duragoes:

I - Mensal;
IT - Trimestral:

(a) 1
(b)
(¢) 12 de julho a 30 de setembro;
(d) 1

de janeiro a 31 de marco;

12 de abril a 30 de junho;

de outubro a 31 de dezembro.
IIT - Semestral:

(a) 19 de janeiro a 30 de junho;
(b) 1° de julho a 31 de dezembro.

IV - Anual,;
V - Bienal,;
VI - Trienal;

VII - Quadrienal;

VIII - Quinquenal.
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No entanto, até o momento s6 foram processados os produtos trimestral,
semestral e anual, uma vez que os demais foram criados recentemente pela REN
904,/20201"% ¢ aguardam ainda maior detalhamento de sua implementacao. A
negociacao destes produtos ocorrem sempre conforme o calendario ilustrado

abaixo.

1
|
|

Dez (A-1) Mar (A) Jun (A) Set (A)

Figura 2.4: Calendario de processamento dos MVEs ao longo do ano

Destaca-se que pelo descansamento temporal dos processamentos e pela
sobreposicao de alguns produtos, a decisdo de venda de um contrato deve
levar em consideracdo o custo de oportunidade da venda futura. Isso sera
aprofundado na formulacdo matematica para otimizagdo desta tomada de

decisdo que sera apresentada na Secao 4.4.

2.2.3.3
Limites de venda do MVE

A REN 904/20201"% determina, em seu Art. 10, que a participagdo das
distribuidoras no MVE tem carater voluntario e, portanto, as distribuidoras
sao livres para determinar a sua estratégia de atuacao neste mecanismo.

Entretanto, de forma a evitar estratégias temerarias que possam compro-
meter a fungdo priméria da distribuidora, que é a de garantir a contratacao de
energia para o atendimento ao seu mercado, este mesmo artigo limita, em sua
alinea III, os montantes totais passiveis de declaragao por parte da distribui-
dora.

Assim, o agente de distribuicao podera ofertar no méximo 15% da carga
auferida no ano anterior, abatidas eventuais vendas ja realizadas para o ano do
processamento. Nos produtos Mensal e Trimestral o montante total é limitado
ainda a 1/4 do limite global.

Conforme mencionado, ha a possibilidade de venda de energia especial
nos processamentos do MVE. Como a venda deste tipo de energia deve estar
lastreado em ativos que possuem caracteristicas especificas, a distribuidora fica
limitada a venda deste tipo de contrato ao volume de energia especial que ela

detém em seu portfélio contratual.
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2234
Apuracao dos efeitos da venda no MVE

A Aneel, quando da época da regulamentacao da matéria, além de impor
os limites de venda nos processamentos de forma a evitar estratégias danosas
ao consumidor cativo, impds também uma sistematica de apuracao dos efeitos
da venda no MVE que protege o consumidor cativo.

De acordo com a REN 904/20201"%1 a apuracio é realizada da seguinte

forma:

— Os efeitos financeiros decorrentes da venda da parcela da sobrecontrata-
¢ao além dos limites regulatorios, sejam positivos ou negativos, devem

ser integralmente alocados a distribuidora;

— Os efeitos financeiros decorrentes da venda da parcela de energia dentro
dos limites regulatérios de sobrecontratacao serao alocados da seguinte

forma:

1. Caso haja um beneficio financeiro na venda, o lucro da operagao
é repartido igualmente entre a distribuidora e os consumidores

cativos;

2. Caso haja um prejuizo financeiro decorrente da venda, ele sera

integralmente alocado a distribuidora.

O beneficio financeiro citado acima é decorrente da diferenca positiva,
caso haja, entre o prego de venda no MVE e o PLD do submercado no periodo
da venda. De forma analoga, o prejuizo financeiro é decorrente da diferenca
negativativa, caso haja, entre o preco de venda no MVE e o PLLD do submercado
no periodo da venda.

Por fim, como existem produtos com diferentes caracteristicas e que
expoem a distribuidora e o consumidor a diferentes riscos, determinou-se que,
para fins de apuracao dos efeitos financeiros da venda no MVE, os produtos

negociados deverao ser ordenados da seguinte forma:
1. Tipo de prego: Prego Fixo / PLD + spread
2. Duracao do contrato
3. Data de negociagao

4. Tipo de energia: Energia Especial / Energia Convencional


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1812660/CA


PUC-Rio- CertificagaoDigital N° 1812660/CA

Capitulo 2. Contratacdo de energia no ambiente regulado 33

2.3
Repasse dos Custos da Contratacao as Tarifas dos Consumidores Finais

A regulacao vigente determina que é de responsabilidade da distribuidora
a aquisicao de energia elétrica para atendimento ao seu mercado consumidor
e, para isso, ela possui diferentes modalidades de contratacao, conforme
detalhado na Secao 2.1. Os custos decorrentes desta contratagdo sao repassados
aos consumidores cativos conforme determinado na Secao V do Decreto
5.163/2004M1.

Dentre diversos dispositivos que compdem essa secao, destaca-se o limite
regulatério de sobrecontratacao até o qual as distribuidoras podem repassar os
custos decorrentes da contratagdo de energia. Segundo o Art. 38, atualmente
este limite é de 105% da carga anual de fornecimento do agente de distribuicao.
A determinacao deste limite é fundamentada na dindmica de contratacao das
distribuidoras, realizada com antecedéncia relevante, e de variagao dos seus
mercados.

Esta matéria foi regulamentada pela Aneel por meio da Resolucao
Normativa 703/2016!%!, que deu origem ao submédulo 4.3 do PRORET!S.
Neste caderno é definida toda a algebra para determinacao dos efeitos da
liquidacdo no mercado de curto prazo e a sua reparticao entre a distribuidora

e os consumidores cativos.

2.3.1
Apuracao dos limites regulatérios de repasse as tarifas

A apuracao dos limites regulatérios para fins de repasse tarifario dos
custos decorrentes da contratacao de energia elétrica para atendimento ao
mercado cativo das distribuidoras é realizado anualmente ao término do ano
civil.

O repasse em caso de sobrecontragao estd limitado a 5% da energia
requeria regulatéria da distribuidora (E™7), isto é, consumo adicionado de
perdas regulatérias. Adiciona-se a este montante, eventuais volumes de energia
apurados pela ANEEL como involuntérios a sobrecontratacao da distribuidora
(SOBRE,™) - usualmente associados a saida de consumidores para o Mercado
Livre. Portanto, o volume limite de sobrecontratacao anual da distribuidora é
calculado como férmula a seguir:

12
SOBRE™" =0.05- Y E,“+ SOBRE,"" (2-1)

ano ano
m=1


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1812660/CA


PUC-Rio- CertificagaoDigital N° 1812660/CA

Capitulo 2. Contratacdo de energia no ambiente regulado 34

J& nos casos em que se apura uma subcontratacdo no ano civil, para
fins de repasse sio abatidos eventuais exposig¢oes involuntdrias (EX P,")
reconhecidas pela ANEEL - usualmente associadas a frustracado de compra
de energia em um determinado leilao ou ao devido a postergacao do inicio de
suprimento de um contrato associado a usinas em atraso na operacao comercial.

Ressalta-se que a determinacao de montantes 'involuntarios’, tanto para
fins de sobrecontratacdo como para exposicao, é realizada atualmente de forma
subjetiva pela diretoria da ANEEL, baseando-se no conceito de maximo esforgo
das distribuidoras, medido de acordo com a participacao nos mecanismo de
descontratacao existentes. Neste sentido, muitas distribuidoras tem alegado
que a falta de uma regulacao com regras mais claras a respeito da apuracao
destes montantes reduz os incentivos para uma gestao mais ativa de seus

portfélios de energia.

2.3.2
Apuracao da exposicao ao mercado de curto prazo

Uma vez apurados os limites regulatorios para o repasse dos efeitos do
mercado de curto prazo as tarifas, procede-se ao calculo da exposicao ao MCP
a ser alocado aos consumidores cativos e as distribuidoras.

A apuragao da energia liquidada no mercado de curto prazo (MCP,,)
se da observando os volumes mensais de contratos registrados na CCEE
(TEC,,), contratos nao modelados na CCEE (TECYM) e carga da distribui-

dora (REAL,,) ao longo dos meses de janeiro a dezembro, conforme a seguir:
MCP,, = TEC,, - TECX™ — REAL,,

Caso o valor de M C'P,, seja positivo, configura-se uma venda no mercado
de curto prazo (VMCEF) - posigao long. Caso este valor seja negativo, hd uma

MCP
Con

compra no mercado de curto prazo ( ) - posigao short.

VMEP — max (0; MCP,,)

CMCP — max (0; —MCP,,)

Ao final do ano civil é possivel obter o total em posi¢des vendida e

comprada para verificar se a distribuidora esta sobre ou subcontratada.
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12

VMC’P — Z VMCP

ano
m=1

12
MCP __ MCP
CMOP — 3~ oM

ano
m=1

SOBRE,,, = max (0; yMOP _ OMCP)

ano ano

EXPano = max (07 CMCP — VMCP)

ano ano

Uma vez apurada estas informagoes, é possivel obter o volume de expo-
sicao ao mercado de curto prazo, em cada més, a ser alocado ao consumidor e
a distribuidora, calculado proporcionalizando-se o volume total de exposig¢oes
ao longo do ano de acordo com o perfil sazonal de exposicao.

No caso em que se apura uma sobrecontratacdo acima dos limites

regulatérios ao final do ano, os volumes mensais sao calculados da seguinte

maneira:
DISCO N
SOBREPTSCO — max (o; SOBRE gy — SOBREanO) S

ano

SOBRESONS = yMCP _ gOBREPTSCO
EXPCONS — CMCP

J4 no caso em que se apura uma subcontratacdo ao final do ano, os

volumes mensais sao calculados da seguinte maneira:

CMCP

DISCO __ . inv m
EXPR'C = max (0; EX Pano — EXPIIY) - i

EXPCONS — CMCP o EXPDISCO

SOBRE,;°"® = v fer

2.3.3
Calculo do repasse da exposicao ao mercado de curto prazo as tarifas

O repasse as tarifas dos consumidores regulados dos efeitos decorrentes
da exposicao ao mercado de curto prazo é calculado com base nos volumes
apurados na Segao 2.3.2.

Portanto, caso a sobrecontratagdo de energia esteja acima do limite
regulatério, o repasse serda calculado valorando-se a exposicdo ao MCP a
diferenca entre o preco de repasse médio dos contratos de compra de energia
(PMIX,,) e o prego de liquidagao de diferenca (PLD,,), conforme equagao a

seguir.
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12
AJ _SOBRE.,, = — Y SOBRE}'®“?.(PMIX,, — PLD,,) (2-6)

m=1
Destaca-se que, segundo a Nota Técnica n® 73/2019 - ANEEL, o calculo
do PMIX,, deve levar em consideracao o custo do risco hidrolégico suportado
pelos consumidores cativos, associados a contratacao de Itaipu Binacional,
Contratos de Cotas de Garantia Fisica (CCGF) e contratos repactuados.
Portanto, este preco seréd calculado de acordo com a seguinte equacao.

ZeeC’C’EE QMe,m : Pe,m + ZegéCCEE QMe,m : Pe,m + RHm
Yecccrs @Mem + Xe¢cone @Mem — Q@MproINFAMm

Caso ao final do ano seja apurada uma subcontratagao da distribuidora,

PMIX,, = (2-7)

o repasse serd calculado valorando-se a exposicao ao MCP ao maior valor entre

o VR (Valor de Referéncia) e o PLD, conforme equagao a seguir:

12
AJ _EXP,,,=— Y EXPPS . (PLD,, —max(0; PLD,, — VR,,))
m=1
Por fim, o valor total a ser repassado a tarifa dos consumidores é dado

pela soma das duas componentes apuradas nas equacoes acima.

AJ _FIN SOBRE EXP,,,=AJ SOBRE.,+AJ _EXP,, (2-8)

2.3.4
Apuracao dos efeitos do Mecanismo de Venda de Excedentes

O submoédulo 4.3 do PRORET ainda nao conta com &algebra para
apuragao dos efeitos financeiros decorrentes da venda de energia por meio
do Mecanismo de Venda de Excedentes. No entanto, em 2019, a fim de
conferir maior estabilidade regulatéria a ANEEL, por meio da Nota Técnica
n® 73/2019, estabeleceu uma regra transitéria de apuragao até que o PRORET
seja atualizado.

Neste sentido, caso haja venda da distribuidora no MVE, o repasse dos
efeitos da exposicdo ao MCP e da venda do MVE sera calculada a partir da

seguinte equacao.

AJ_FIN_ _EXPSOBy,,, = AJ_SOBREu,, +AJ_EXPO,,, +
AJ MVE Distribuidorag,, + (2-9)
AJ MVE Consumidorg,, +
AJ _MVE Compartilhamentog,,
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Sendo:

— AJ_SOBRE,,,: Ajuste da sobrecontratacao de energia relativo a par-
cela voluntaria que exceder, no ano civil, o limite da sobrecontratacao -

calculada conforme a equacao 2-6;

-~ AJ _EXPO,,,: Ajuste da exposicao no mercado de curto prazo relativo

a parcela voluntaria, no ano civil - calculado conforme a equacao 2-8;

— AJ_MVE Distribuidorag,,: Ajuste da sobrecontratagdo de energia
relativo a parcela voluntaria que exceder, no ano civil, o limite da

sobrecontratagao relativo aos montantes do MVE;

— AJ_MVE_Consumidory,,: Ajuste relativo a parcela de energia no

MVE até o limite da sobrecontracao no ano civil;

— AJ _MVE Compartilhamento,,,: Ajuste referente ao compartilha-
mento do licro resultante da venda de energia no MVE associada a ener-

gia até o limite da sobrecontratacao no ano civil.

De forma a tornar a explanacdo a respeito da regra de apuracdo mais
clara, serao apresentados quatro casos exemplo com diferentes configuracoes

de sobrecontratagao/subcontratacao e venda no MVE.

Caso #1: Sobrecontratagdo com venda de energia no MVE de
parcela acima do limite de sobrecontratacao

Supondo uma distribuidora que, ao final do ano, teve apurada uma
sobrecontratagdo de 70 MWh, dos quais 50 MWh estdo dentro do limite
regulatorio e 20 MWh sao considerados voluntarios. Esta mesmo distribuidora
vendeu, em um MVE, um contrato de 5 MWh, ou seja, a venda realizada no
mecanismo foi somente da parcela voluntaria da distribuidora. A Figura 2.5
sumariza o exemplo.

Portanto, neste caso devem ser apurados os efeitos decorrentes de: i)
venda no MVE da parcela voluntaria da distribuidora; ii) venda de energia no

MCP. Assim, para fins de repasse as tarifas, calculam-se os seguintes valores:

AJ_MVE_Distribuidora = —Q_MVE - (PMIX — P_MVE)
=—-5.-(PMIX — P_MVE)

AJ_SOBREu, = —(V_MCP—Q_MVE)-(PMIX — PLD)
= —(20—5)- (PMIX — PLD)
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ANTES DO APGS MVE
ot MVE de 5 MWh

7 B - ymvEDistrivuidora = — 5x (PMIX - PMVE)

| 20MwWh 'L

AJ_SOBRE = —(20 —5) x (PMIX - PLD)
_ Limite _J
Regulatério
_ Consumidor: Consumidor:
50 MWh ‘ 50 MWh

— Carga —

I:‘ Contratos
B e

|:| Compra/VendaMCP

Figura 2.5: Caso #1: Sobrecontratacdo com venda de energia no MVE de

parcela acima do limite de sobrecontratacao

Caso #2: Sobrecontratagdo com venda de energia no MVE de
parcela acima e abairo do limite de sobrecontratacdao

Supondo agora a mesma distribuidora, com a mesma apuracao de so-
brecontratacao do caso anterior, entretanto, agora ela vende, em um MVE,
um contrato de 25 MWh, ou seja, a venda realizada no mecanismo superou o
volume de sobrecontratagao voluntaria dela. A Figura 2.6 sumariza o exemplo.

Portanto, neste caso devem ser apurados os efeitos decorrentes de: 1)
venda no MVE da parcela voluntaria da distribuidora; ii) venda no MVE
da parcela até o limite de sobrecontratagao; iii) eventual compartilhamento
de ganhos com o consumidor pela venda do montante dentro dos limites
de sobrecontratacao. Assim, para fins de repasse as tarifas, calculam-se os

seguintes valores:

AJ_MVE_Distribuidora = —Q_ MV E DISCO-(PMIX — P_MVE)
=—-20-(PMIX — P_MVE)

AJ_MVE_Consumidor = —Q_MVE_COMP-(PMIX — P_MVE)
=—-5-(P_MVE—PLD,)

0, se P MVE < PLD
—5-(P_MVE — PLD)/2, caso contrério

AJ MVE Compartilhamento =
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ANTES DO APOS MVE
MVE MVE de 25 MWh
L 20 MWh — AJ MVE_Distribuidora = —20 x (PMIX - PMVE)
_ Limite J _ SePMVE > PLD
- Regulatorio JL AJ_MVE_Consumidor = 5 x (PMVE - PLD) } AJ_MVE_Compartilhado
- ~ = —5x(PMVE-PLD)/2
| Consumidor: Consumidor:
50 MWh 50 MWh
- Carga -
D Contratos
| G
D Compra/Venda MCP

Figura 2.6: Caso #2: Sobrecontratacao com venda de energia no MVE de

parcela acima e abaixo do limite de sobrecontratacao

Caso #3: Sobrecontratagdo com venda de energia no MVE,
mudando a posicdo de sobrecontratacdo para exposicao

Supondo ainda a mesma distribuidora, com a mesma apuragao de so-
brecontratacao do caso anterior, entretanto, agora ela vende, em um MVE,
um contrato de 80 MWh, ou seja, a venda realizada no mecanismo superou
o volume de sobrecontratacao dela, expondo-a ao mercado de curto prazo. A
Figura 2.7 abaixo sumariza o exemplo.

Portanto, neste caso devem ser apurados os efeitos decorrentes de: i)
venda no MVE da parcela voluntéria da distribuidora; ii) venda no MVE
da parcela até o limite de sobrecontratacao; iii) eventual compartilhamento
de ganhos com o consumidor pela venda do montante dentro dos limites
de sobrecontratacdo. Assim, para fins de repasse as tarifas, calculam-se os

seguintes valores:

AJ_MVE_ Distribuidora = —Q_MVE_DISCO - (PMIX — P_MVE)
=20 (PMIX — P_MVE)

AJ_MVE_Consumidor = —-Q_ MVE COMP-(PMIX — P MVE)
— 60-(P_MVE — PLD)

0, se P MVE < PLD
—60 - (P_MVE — PLD)/2,caso contrario

AJ _MVE Compartilhamento =
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ANTES DO APOS MVE
MVE MVE de 80 MWh
L 20Mwh | AJ_MVE Distribuidora = —20 x (PMIX - PMVE)
_ Limite _
Regulatério
Consumidor: Consumidor: . Se PMVE > PLD
50 MWh ™ 50Mwh ffé"g?&cﬂj’l;;“ﬁ;fgg AJ_MVE_Compartilhado
= — —60x (PMVE - PLD) /2
— Carga —
l:l Contratos
| G
l:‘ Compra/Venda MCP

Figura 2.7: Caso #3: Sobrecontratacao com venda de energia no MVE,

mudando a posi¢ao de sobrecontratagao para exposicao

Caso #4: Exposicao com venda de energia no MVE, aumen-
tando a exposicao

Supondo agora que ao final do ano civil apurou-se uma subcontratagao
de 10 MWh para a distribuidora. Ainda assim, ela executou a venda de 20
MWh no MVE, aumentando assim sua exposicao ao mercado de curto prazo.
A Figura 2.8 abaixo sumariza o exemplo.

Portanto, neste caso devem ser apurados os efeitos decorrentes de:
i) compra de energia no mercado de curto prazo; ii) venda no MVE da
parcela até o limite de sobrecontratagao; iii) eventual compartilhamento de
ganhos com o consumidor pela venda do montante dentro dos limites de
sobrecontratagao.Assim, para fins de repasse as tarifas, calculam-se os seguintes

valores:

AJ_EXPO=-Q EXPO DISCO - -max(0; PLD —VR)
= —10-max(0; PLD — VR)

AJ_MVE_Consumidor = —Q_MVE_COMP-(PMIX — P_MVE)
=—-20-(P_MVE - PLD)

0, se P. MVE < PLD
—20- (P_MVE — PLD)/2,caso contrario

AJ_MVE Compartilhamento =
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ANTES DO
MVE

Carga

Exposicao:
| 1T0MWh

APOS MVE
MVE de 20 MWh

AJ_EXPO = —10 x max(0; PLD - VR)

AJ_MVE_Consumidor

=20 x (PMVE - PLD) A]_MVE_Compartilhado

| sePMVE = PLD
= —20x (PMVE- PLD) /2

l:‘ Contratos
B e

|:| Compra/Venda MCP

Figura 2.8: Caso #4: Exposicao com venda de energia no MVE, aumentando

a exposicao
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Aspectos da formacao de preco no Setor Elétrico Brasileiro

Em um mercado energy only, como o brasileiro, o preco spot é peca
fundamental no desenho de estratégias de atuacao dos agentes. Apesar das
distribuidoras serem obrigadas, por Lei, a ter a integralidade do seu consumo
anual respaldada por contratos e com isso reduzirem suas exposicoes ao
mercado spot, isso nao as exime de eventuais exposi¢oes ao MCP tanto em
funcao do descasamento entre recurso e requisito no més a més, quanto
no momento da apuragao para repasse dos custos de contratacao a seus
consumidores (conforme detalhado na secao 2.3).

Além disso, os precos spot sao utilizados pelo mercado como a principal
componente para precificacdo de contratos forward de curto-médio prazo (e.g.
contratos com duragao de até cinco anos), os quais podem ser utilizados como
proxy para os contratos ofertados pelas distribuidoras no Mecanismo de Venda
de Excedentes.

Assim, esse capitulo apresentard uma breve contextualizagao da formacao
de preco no Setor Elétrico Brasileiro, tanto para o mercado spot quanto para os
contratos forward, e sera apresentada a metodologia utilizada neste trabalho
para estimar os precgos de equilibrio nos processamentos de MVE, uma das

variaveis de entrada do modelo proposto.

3.1
Preco spot

O prego spot ou Prego de Liquidagdo de Diferencas (PLD), acrénimo
utilizado no Setor Elétrico Brasileiro, ¢ um valor de referéncia utilizado para
valorar os montantes de energia que sao liquidados no Mercado de Curto Prazo.
O PLD é um dos resultados da otimizacao do despacho do parque hidrotérmico
obtido por meio da simulacao de uma cadeia de modelos computacionais,

conforme detalhado a seguir.
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3.1.1
Planejamento da operacao

O Sistema Interligado Nacional (SIN) é constituido por um importante
portfolio de usinas com diferentes tecnologias para geragao de energia elétrica,
dentre elas hidroelétricas, termelétricas, edlicas e solares. No Brasil, o Operador
Nacional do Sistema (ONS) é o responsavel por coordenar tecnicamente a
operacao do sistema elétrica. Portanto, uma das atividades desenvolvidas pelo
ONS é o planejamento do despacho das usinas operativas no sistema, isto é,
determinar e coordenar em tempo real quais serdo as usinas responsaveis por
gerar energia elétrica de maneira a atender a previsao de demanda, visando a
minimizacao do custo operativo e garantido a continuidade do fornecimento.

No entanto, a presenca de fontes com capacidade de armazenamento
de energia, em qualquer forma, torna o problema do planejamento mais
complicado dada a possibilidade de utilizacao dessa energia em momentos
futuros, dando origem assim a um problema conhecido na literatura como
multi-estagio. A complexidade deste problema aumenta quando a tecnologia
de geracao depende de uma fonte de energia intermitente, como edlicas e
usinas solares, ou cuja disponibilidade de recurso é de dificil projecao, como as
hidrelétricas.

No caso brasileiro, como a matriz ¢ composta ainda majoritariamente
por usinas hidroelétricas, aproximadamente 51,04%*, a maior complexidade do
planejamento da operagao esta na decisao da utilizacao ou nao dos reservatérios
do periodo t condicionado a perspectiva de disponibilidade ou nao de agua

no periodo t + 1, decorrendo dai o seguinte dilema da operacao em sistemas

hidrotérmicos.
. = Consequénclas
Problema Decisiao Vazoes futuras operativas
r ) Umidas vertimento | @
Armazenar
Agua nos <
reservatorios 3
Secas Operagao

- - — :

Despacho? 4 =
—_—— . Operacao

Umidas econdmica '

Utilizar os / J J
\

reservatonios

Secas Deéficit -]

Figura 3.1: Dilema da operacao em sistemas hidrotérmicos

'Referéncia: SIGA - Aneel <https://bit.ly/21Gf4Q0>. Acessado em 01/05/2021.
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A Figura 3.1 deixa nitida a complexidade do planejamento da operacao
multi-estagios, neste caso introduzida pela possibilidade de armazenar agua
nos reservatoérios das usinas hidroelétricas. Portanto, mesmo que a utilizagao
da 4dgua nao represente efetivamente um custo operativo para as UHEs, ela
pode permitir o deslocamento de usinas termoelétricas em estagios posteriores,
o que configura um custo de oportunidade para o sistema. Define-se entdo na
literatura o conceito de wvalor da dgua, conceito esse que busca valorar a nao
utilizagdo da agua hoje para que a mesma possa ser utilizada em um estagio
seguinte. Fica claro, portanto, que o custo associado as decisoes operativas é
constituido de duas parcelas: o custo imediato e o custo futuro.

O custo imediato é composto pelo custo de geragdo termelétrica no
estagio atual ¢. Portanto, quanto mais agua decide-se guardar para estégios
seguintes, maior serd o custo imediato de operacao. J& o custo futuro é
composto pelo custo da operacao em estagios seguintes ¢ 4+ 1...T" dada uma
politica operativa no estagio atual ¢t. Neste caso o custo futuro tende a
ser mais baixo caso haja mais agua armazenada no final do estagio atual
t, representando assim o custo de oportunidade da agua e o consequente

deslocamento térmico. A Figura 3.2 ilustra esses dois conceitos.

$Jk

FCI + FCF

decisao

o Volume final
otima

Figura 3.2: Funcao de Custo Imediato e Funcao de Custo Futuro

Assim, o problema do planejamento do despacho de sistemas hidrotér-
micos pode ser visto como um problema de minimizacao de custos operativos
sujeito a um conjunto de restrigoes que visam garantir o atendimento da poli-

tica de seguranca de suprimento.
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Entretanto, em sistemas que contam com um grande nimero de usinas
hidrelétricas, com reservatérios, termelétricas e fontes renovaveis intermitentes,
interligados por um grande sistema de transmissao, como ocorre no Brasil,
esse problema de otimizacao torna-se de grande porte e sua solugao se torna
inviavel por meio de métodos de enumeracao. Neste sentido, algumas métodos
de solugao de problemas de otimizacgao estocastica foram desenvolvidos, dentre
eles a Programagao Dindmica Dual Estocastica (PDDE ou SDDP, em inglés)

apresentada em [17] e brevemente descrita a seguir.

3.1.1.1
Programacao Dinamica Dual Estocastica - PDDE

A metodologia proposta em [17] consiste em aproximar a fungao de custo
futuro da Programacdo Dindmica Estocastica (PDE) por meio de fungoes
lineares por parte.

Seja, portanto, o seguinte problema deterministica de dois estégios,

descrito abaixo.

minimize C1T1 + C2Z2
subject to Az > by (3-1)
Elxl + A2$2 > b2.
Na abordagem via Programagao Dindmica (DP) esse problema pode ser
rescrito da seguinte forma.
minimize ¢ + aq(xq)

(3-2)
subject to  Ajzy > by.

No problema descrito em 3-2 a parcela ¢z representa o Custo Imediato,
enquanto a parcela «a;(x1) representa o Custo Futuro da decisdo x;. Essa
fungao, pode ser descrita ainda como o seguinte problema de otimizagao

ap(r1) = min  comy

(3-3)
s.t. AQJZQ Z b2 — Ell’l.

O algoritmo de PD constréi a fungdo de custo futuro discretizando
21 e resolvendo o problema descrito em 3-3 para cada valor de z; dentro
de um conjunto predeterminado de valores. Essa abordagem possui diversas
vantagens, como por exemplo a generalizacao para problemas multi-estagios e

a generalizagdo para casos estocasticos.
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No entanto ¢é possivel notar que a discretizacao realizada para a cons-
trugdo da funcao de custo futuro pode se tornar muito custosa computaci-
onalmente conforme o nimero de variaveis envolvidas no problema aumenta
(nmero de etapas ou de reservatorios). Para contornar esse problema, a fun-
¢ao de custo futuro é entdao aproximada por uma funcio analitica ao invés
de valores discretos. Assim, é possivel calcular essa fungao para um conjunto
menor de pontos e ajustar uma curva para esses valores.

Para obter tal aproximagcao, vale-se do teorema da dualidade forte para
mostrar que no problema dual associado a 3-3 a variavel de decisdo x; deixa
de fazer parte do lado direito das restricoes (RHS) e passa a fazer parte da
funcao objetivo do problema. Assim, o conjunto de solugdes possiveis para o
problema dual pode ser obtido sem o conhecimento prévio de x;. Desta forma,
a solucao do problema dual pode ser obtido por:

A1(r1) = min - «

. (3-4)
st. a>n'(by— Eyzy) fori=1,..,n

Por meio dessa abordagem, garante-se que «a estara acima de todas
as retas com inclinacoes ¢ = 1,...,v e que o menor valor possivel de «
corresponderd ao maior valor das v funcoes avaliadas no ponto. E possivel
notar portanto, que a funcao custo futuro obtida por meio de 3-4 serd uma
funcao linear por partes que dependera da varidvel de decisao x; e que ela
representara um limite inferior para a func¢ao de custo futuro real uma vez que
ela contém apenas um subconjunto dos candidatos de x;.

Desta forma, inserindo-se a equacao 3-4 em 3-2 e resolvendo o problema
resultante, encontra-se um limite inferior (lower bound) para o custo total de

operacao
z2=0c21+&

O limite superior do custo total de operagao pode ser obtido resolvendo-
se o problema de segundo estagio utilizando-se a solu¢ao Z; proveniente do

problema de primeiro estagio. Assim:
z = Cli'l + @1(.@1)

A diferenca entre os limites superior e inferior (zZ — z) indica a diferenga
entre a aproximacao da funcao de custo futuro e a verdadeira fungao de custo
futuro. Se essa diferenca estiver dentro de um limite aceitavel, o problema esta
resolvido. Caso contrario, deve-se escolher novos candidatos para entrar no

subconjunto de valores de z; a serem testados na funcao de custo futuro.
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O conjunto de candidatos de z; para construgao da fungao de custo futuro

deve ser obtido iterativamente da seguinte forma:

i. Inicia-se com uma aproximagao da fungao de custo futuro a(x;) = 0 e,

portanto, Z = oo
ii. Resolve-se o problema de primeiro estagio, obtendo z e 2

iii. Se Z — z < € o algoritmo termina, caso contrario, resolve-se o problema
de segundo estagio para se obter um novo z e um novo x; (simulagao

forward)

iv. Adiciona-se esse valor ao subconjunto de candidatos, constréi-se uma

nova fungao de custo futuro e retorna ao passo (ii) (simulagao backward)

E possivel estender o algoritmo descrito acima para casos estocdsticos,
observando no entanto que a simulagao forward para todos as combinagoes de
cenarios, apesar de ideal, acarreta em um esfor¢co computacional muito grande
uma vez que esse numero cresce exponencialmente com o nimero de etapas.
A solugao adotada para evitar o problema da dimensionalidade, conhecido na
literatura como curse of dimensionality, é a realizacao de simulagoes de Monte

Carlo para uma amostra de cenarios nas simulacoes forward.

3.1.2
Custo Marginal de Operacao

O problema do despacho 6timo, descrito na se¢ao anterior, determina nao
somente quanto cada usina do sistema ira gerar, mas também um ordenamento
implicito, baseado nos custos operativos dessas usinas, para atendimento a
carga. O resultado desse ordenamento é chamado de curva de ordem de mérito.
A 1ltima usina que compoe esse grupo de agente que estao operando é também
conhecida como usina marginal, uma vez que, caso haja um incremento de 1
MWh na demanda ela sera a responsavel pelo seu atendimento.

Baseando-se portanto na Teoria Marginalista, define-se o conceito de
Custo Marginal de Operacao (CMO) para o problema do planejamento da
operacao. O CMO ¢ definido como o custo para o sistema atender a um incre-
mento de 1 MWh na demanda e, no sistema de ordem de mérito mencionado
acima, esse custo em tese é igual ao Custo Varidvel Unitario (CVU) da usina

marginal do sistema.
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Matematicamente, o CMO, representado por m, pode ser obtido do
problema de minimiza¢ao do despacho hidrotérmico a partir da variavel dual
da restricao de balanco entre oferta e demanda, equacao 3-5b. No problema
3-5 descrito abaixo, um incremento na demanda, lado direito da restricao 3-
5b, obriga que haja um aumento da geragao (¢) da usina marginal do sistema,
respeitando assim a ordem de mérito, para atendimento a restricdo, o que
por sua vez aumenta o custo operativo em ¢ $/MWh, conforme relagdo em
3-5a. Caso nao haja mais nenhum gerador capaz de atender a demanda, o que
caracterizaria um sistema deficitario, o custo marginal de operacao é definido

como sendo o proprio custo de deficit, representado no problema abaixo por §.

min Y c-g+d-r (3-5a)
s.a.
> g+r=D T (3-5b)
A-g>b (3-5¢)
3.1.3

Preco de Liquidacao de Diferencas - PLD

O Prego de Liquidagao de Diferengas (PLD) é um valor de referéncia
utilizado para valorar os montantes de energia que sao liquidados no mercado
spot.

Apesar de ser um dos outputs do problema do planejamento da operacao,
conforme detalhado na Se¢ao 3.1.2, no SEB a responsabilidade pelo célculo e
divulgacao desse valor é da Camara de Comercializacao de Energia Elétrica
(CCEE). Para obter o PLD, a CCEE faz uso a mesma cadeia de modelos
computacionais utilizados pelo ONS (NEWAVE — DECOMP — DESSEM) e
da mesma base de dados, realizando apenas alguns ajustes, conforme descrito
em [18].

Cada um dos modelos supracitados tem caracteristicas préprias e, por-
tanto, desempenham uma funcao especifica na formacao do preco oficial do

SEB, como descrito a seguir:
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— NEWAVE: Com este modelo o ONS realiza o planejamento da operagao
de médio prazo, isto é, para os proximos cinco anos. Neste sentido, ele é
simulado considerando uma série de simplificacbes na representacao de
elementos do sistema, como por exemplo a utilizagdo de Reservatorios
Equivalentes de Energia (REEs) para representar as diferentes usinas
hidroelétricas existentes no SIN, e etapas mensais. Assim, no processo
de formacao de preco, esse modelo é responsavel por calcular a funcao

de custo futuro para o primeiro més de operacao.

— DECOMP: Este modelo é utilizado pelo ONS para o planejamento da
operacao de curto prazo, proximos dois meses, e portanto utiliza a FCF
calculada pelo NEWAVE para considerar o custo de oportunidade da
utilizacao da dgua no horizonte nao simulado. Por isso, esse modelo
conta com um maior detalhamento na representacao de elementos do
sistema do que o NEWAVE, como por exemplo a individualizacao das
usinas hidroelétricas e a utilizacdo de etapas semanais. O DECOMP era
utilizado até pouco tempo para determinacdo do prego, que até 2020
era formado semanalmente e por blocos de demanda. Com a entrada do
DESSEM em 2021, esse modelo passou a ser responséavel pelo calculo da

funcao de custo futuro para a semana operativa.

— DESSEM: Por fim, o ONS utiliza o DESSEM como ferramenta de
planejamento da operacao de curtissimo prazo, proxima semana. Assim,
este modelo conta com a representacido mais detalhada de fendmenos de
curtissimo prazo, como recursos primarios e restrigoes operativas (e.g.
unit commitment), e se baseia na FCF calculada pelo DECOMP para

determinar a programacao do despacho diario.

Cabe ressaltar que apesar de possuirem diferentes modelagens quanto a
representacao dos elementos do sistema, todos os modelos buscam a minimi-
zacao do custo operativo e para tal se utilizam de uma estrutura de problema
de otimizagao muito similar a descrita 3-5 e a PDDE como técnica de solucao
para este problema.

Ao final da simulagao da cadeia de modelos, a CCEE obtém os cus-
tos marginais para cada hora e em cada submercado®?. Os PLDs sao entdo
calculados a partir da regra de formacao definida pela ANEEL na Resolucao
Normativa 858/20191 na qual foram estabelecidos os seguintes critérios para
definicao dos limites do PLD:

20s submercados aqui citados siao diferentes das regides geograficas. Esses sdo submerca-

dos elétricos e foram estabelecidos pela Lei n°. 9.648/1998 como sendo Sul, Sudeste/Centro-
Oeste, Norte e Nordeste
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— PLDuax estrutural (§1° do Art. 2°): Corresponde ao nivel de prote¢ao ao
risco de 95% da funcao densidade de probabilidades da renda inframar-
ginal, obtida do deck de revisao ordinaria de garantia fisica das usinas

hidrelétricas.

— PLDnax nhorario (§2° do Art. 2°): E calculado com base na média ponde-
rada dos Custos Varidveis Unitarios (CVUs) das usinas termelétricas a
6leo diesel, disponiveis no deck do Programa Mensal da Operagao (PMO)

de setembro de 2019, pelas respectivas poténcias instaladas.
— PLDpin (Art. 49): E calculado pela Aneel como o maior valor entre:
— a Tarifa de Energia de Otimizacdo da UHE Itaipu (TEOguipu);

— a Tarifa de Energia de Otimizacdo (TEO) das outras usinas hidre-

létricas do Sistema Interligado Nacional;

Uma vez definidas os parametros para calculo destes limites, tem-se a

seguinte regra de formacao:

I. Para cada hora h do dia D, tem-se
PLDy, = min (PLDnaz horario; max(PLDmin, CMOy,))

II. Se para o dia D a média de PLD);, for superior a0 PLD a0z estruturals
deve-se reduzir proporcionalmente PLD), respeitando sempre o limite
inferior de PLDmin, de maneira que tornar a média didria igual a

PLDmax_estrutural .

Por fim, destaca-se que esses limites sao atualizados anualmente e de-
pendem de variaveis alheias a esse trabalho e, portanto, nao serao tratadas
aqui. Cabe ressaltar que no estudo de caso do capitulo 5 serao utilizados os
limites regulamentos pela ANEEL para o ano de 2021, conforme a Resolugao
Homologatéria 2828/20202% a saber:

- PLDmaxiestrutural: R$ 583788/MWh
— PLDyax hoasio? R$ 1.197,87/MWh
— PLDyin: RS 49,77/MWh
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3.2
Curva Forward de Contratos de Energia

Nos ultimos anos, o Mercado Livre brasileiro, ou Ambiente de Contra-
tagao Livre (ACL), tem sido a principal alternativa dos consumidores de mé-
dio/grande porte para reduzir seus custos com a aquisigdo de energia. Como
reflexo disto, observou-se um forte movimento migratério para o ACL, princi-
palmente no ano de 2017, consolidando assim esse mercado ao aumentar o seu

market share em 30% da demanda total do sistema.

Evolug&o do Market Share OACR OACL

3%
R e R R T e e e e R R R N N e R A
9% Bk 5%
0% | | 73% | |7a% | |7a% | |76% | |76% | |76% | |7yas| |73% | |7s% | |76% | |75% | |71%| |70% | |70%| | s

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Figura 3.3: Crescimento do market share do Mercado Livre

Entretanto, o ACL ainda é um mercado de balcao, também referenciado
no mercado financeiro como over-the-counter market (OTC). Neste tipo de
ambiente de negociacao, as transacoes entre os agentes ocorrem bilateralmente
e de forma descentralizada, mantendo assim as condig¢oes contratuais como
preco e quantidade restritas as partes, o que dificulta o estabelecimento de
uma referéncia de precos crivel, especialmente para o longo prazo.

Neste sentido, optou-se neste trabalho por utilizar a metodologia de
precificagdo de contratos forward proposta em [21] para estimar o prego de

equilibrio dos diferentes contratos negociados pelos agentes no ambito do MVE.

3.2.1
Precificacao de contratos Forward

O autor em [21] propoem para a precificacao de contratos forward uma
metodologia baseada no conceito de equilibrio geral de mercado, na qual as
curvas de oferta e demanda por contratos é construida para cada agente, de
forma indireta, a partir dos custos de oportunidade e o equilibrio é atingido a

partir da maximizagao do surplus do sistema.
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s Prego

Demanda Oferta

Prego de equilibrio Equilibrio

-

Quantidade

Figura 3.4: Representacao das curvas de oferta e demanda por contratos de

energia

Entretanto, apesar de considerar as preferéncias dos agentes por meio dos
seus perfis de aversao ao risco, a metodologia proposta pressupoem a existéncia
de um mercado completo onde a competicao é perfeita, isto ¢, nenhum agente
¢ capaz, sozinho, de deslocar a equilibrio e, portanto, todos os agentes sao
price taker. De acordo com a literatura, para que esse tipo de competicao fosse

verificado, seria necessario que o mercado tivesse as seguintes caracteristicas:

— Um namero muito grande de agentes vendedores e compradores.

— Os produtos negociados nesse mercado devem ser homogéneos, caso

contrario algum agente poderia ter uma vantagem competitiva.

— Deve haver livre acesso, tanto entrada quanto saida, a este mercado.

Sabe-se, no entanto, que na economia real esse modelo nao se verifica em
quase nenhum tipo de mercado, sendo largamente utilizado na literatura como
forma de simplificar a representacao das complexas relagoes entre os agentes.
Entretanto, os autores demonstram que essa premissa permite uma simplifica-
¢ao na modelagem matematica do problema que possibilita a representagao o
equilibrio de mercado por meio de um problema de programacao linear.

Portanto, os autores propoem que para um mercado composto por [
agentes negociando um contrato forward e considerando os seus custos de
oportunidades - geracao de energia (G), demanda (D) e prego spot (m) -
representados por um conjunto de cendrios estocasticos S, o equilibrio poderia

ser obtido a partir da maximizacao do problema abaixo.
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max > (1=XN)-E[Rs;] + X\ - CVaR,, (Rs,) (3-6)
S.a. et

R = (Gos = Do + QP — Q7)o 7, (3-Ta)

> =y ot (3-7h)

i€ i€l

A-x <b (3-7c)

Destaca-se que o perfil de aversao ao risco dos agentes é modelado no
problema pela combinagdo convexa entre o valor esperado e o CVaR do seus
cenarios de receitas.

Por fim, os autores demonstram que no equilibrio, o prego para os
contratos forward sdo equivalentes a variavel dual da restricao de equilibrio
de contratos (3-7b).

3.2.2
Projecao condicionada de precos

A metodologia brevemente descrita na secao anterior permite calcular
para um conjunto de cenarios S o preco de um contrato forward a partir da
maximizacao do surplus da receita dos agentes no sistema, isto ¢, para um
conjunto S se obtém um tnico prego.

Entretanto, ao simular a PDDE, utiliza-se um tinico conjunto de cenarios
S para representar a incerteza dos diferentes elementos sistémicos, e.g. afluén-
cias e geracao renovavel. Neste caso, a aplicagao direta da metodologia para
precificagdo de contratos nao seria capaz de capturar a influéncia das condi-
¢Oes sistémicas em periodos de negociacao futuros uma vez que ela utilizaria
o mesmo conjunto de cenarios S para representar essas incertezas, isto é, o
modelo seria indiferente quanto a data em que ocorrera a negociagao - o preco
visto de hoje seria igual ao preco negociado no futuro.

Entende-se, no entanto, que essa é uma premissa fraca, especialmente no
mercado brasileiro cujos precos sao fortemente influenciados pelas condigoes
de afluéncia e nivel dos reservatérios no momento da negociagdo. Neste
sentido, urge a necessidade de um nimero maior de conjuntos de cenarios

para diferenciar os precos vistos de hoje dos precos ’futuros’
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De uma forma direta, poderias-se montar uma arvore de decisao, com-
posta por ramificacoes que denotariam diferentes evolugoes das condigoes sis-
témicas obtidas a partir da clusterizacao dos cenarios originais com base no
nivel de armazenamento do sistema, e posteriormente, para cada né desta ar-
vore, seriam calculados os pregos dos contratos considerando o subconjunto de

cenarios S’. A figura 3.5 ilustra esse procedimento.

To T T,

Figura 3.5: Arvore de cenarios clusterizados

Entretanto, considerando um nimero finito de cenarios simulados no
conjunto original S, observa-se que o tamanho dos subconjuntos S’ diminui
rapidamente a medida em que a arvore se ramifica. Para a aplicacdo em tela,
esse efeito é indesejado uma vez que ela requer um niimero minimo de cenarios
para o calculo da métrica de risco. Portanto, fica impossibilitada a construcao
de uma arvore de decisdo com um grande nimero de ramifica¢oes, o que implica
em um numero pequeno de aberturas por né ou em uma arvore com curto
horizonte.

Para contornar esse problema, propoem-se a utilizacao de uma cadeia de
Markov para gerar diferentes subconjuntos de cenarios S* mantendo o niimero
original de cenarios utilizados na simulacao da PDDE.

A cadeia de Markov é um processo estocastico com propriedades marko-
vianas, isto é, a distribuicdo de probabilidade condicional de estados futuros
do processo - condicional tanto em estados passados, como presentes - depende
unica e exclusivamente do estado presente e nao da sequéncia de eventos que

o precedeu.
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Assim, para construcdo da cadeia de Markov inicialmente os cenarios
originais do conjunto S devem ser agrupados, utilizando-se as mais diversas
estratégias de clusterizacao, em variaveis de estado E para cada etapa T'. Em
seguida, calcula-se a probabilidade de transicao dos IV estados na etapa T para
os N estados na etapa T + 1 - neste caso, essa probabilidade sera calculada
com base na relacao entre o niimero de cenarios que pertenciam a um estado
E em T e o niimero de cendrios que passaram a compor o estado £ em T+ 1 -
e assim sucessivamente para todo o horizonte, o que gerara diferentes matrizes

de transicao para cada etapa T. A Figura 3.6 ilustra esse procedimento.

2;4;5;6;7;8;10

2;3;5;7;8;10

T T+1

Figura 3.6: Exemplo de uma matriz de transicio em uma cadeia de Markov

Uma vez calculada a matriz de transicao para cada etapa, procede-se
para a construcao das diferentes cadeias de Markov de cenarios da seguinte

forma:

1. Para um cenario s do subconjunto original de cenarios S obtém-se o seu

estado inicial F;

2. Realiza-se um sorteio aleatério e, de posse da matriz de transicao da

etapa Ty para T}, verifica-se o novo estado E’

3. Novamente procede-se um sorteio aleatério para obtencao de um cenério

representativo deste estado E’ na etapa T7;
4. Repetem-se os passos 2. e 3. até o final do horizonte.
5. Repetem-se os passos 1-4 N vezes, tal que N seja suficientemente grande.

6. Repetem-se os passos 1-5 para cada cenario s do subconjunto original de

cenarios S
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Portanto, ao final do processo, para cada estado inicial do sistema - isto
é cada cenario s do subconjunto original de cenarios S - ter-se-4 um novo
conjunto S* com N cenarios, o que possibilitara a precificacao dos contratos
Forward para todos os cendarios do conjunto S.

Ao adotar esse procedimento, torna-se possivel, utilizando a metodologia
descrita na secao anterior, projetar o prego de um contrato valido para o
periodo T' + 24 a T + 36 condicionado aos diferentes niveis dos reservatorios

em T+ 15, por exemplo.
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4
Modelagem matematica para otimizacao dos volumes de
descontratacao

Nesta secao serd apresentada a formulacao matematica proposta para oti-
mizar, sob a 6tica do risco-retorno, a atuagao de distribuidoras nos Mecanismos
de Venda de Excedentes. Antes, no entanto, serdao detalhados os principais in-
puts do modelo, os cdlculos de pré-processamento necessarios e a representacao

da aversao ao risco dos agentes.

4.1
Variaveis de entrada

O modelo proposto conta com um conjunto de varidveis de entrada
de diferentes naturezas, alguns regulatérios outros de mercado, que serao
apresentados nesta secao. A Tabela 4.1 os sumariza e sera utilizada para futuras

referéncias.
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Variavel Descricao Unidade
K Conjunto de contratos para venda no MVE
S Conjunto de cenarios hidrolégicos simulados
T Conjunto de meses simulados
QF Quantidade de energia contratada no més ¢ MWh
Dy Carga da distribuidora no més ¢ MWh
- Preco spot do submercado da distribuidora no més ¢ R$/MWh

’ do cenario hidrologico s
pMIX Preco médio de co‘mpr'a do pf)rtfélio da distribuidora R$/MWh
no més t no cenario hidrolégico s
Cargagre, Carga regulatéria da distribuidora MWh
Sobrar,, Volume de sobrecontratagao considerado involuntario MWh
Exprne Volume de exposicao considerado involuntario MWh
Max Méximo volume disponivel para venda no MVE MWh
MAx Maximo volume de energia especial disponivel MWh
para venda no MVE
M Maximo volume de energia disponivel para venda MWh
em produtos trimestrais no MVE
Py.s Preco do contrato k no cendrio hidrolégico s R$/MWh
« Intervalo de confianca p.u.
A Parametro de aversao ao risco p.u.

Tabela 4.1: Variaveis de entrada do modelo de otimizacao

As variaveis QF e D; formam o balango energético da distribuidora,
ambos assumidos aqui como conhecidos ez-ante, que sera utilizado pela CCEE
no meés t para contabilizacao da liquidacdo no mercado spot. Essa liquidagao
serd feita considerando a realizacao do preco spot m s, que serd projetado
considerando a regulagdo vigente descrita na Secao 3.1.

As varidveis Cargapeg, Sobrar,, e Expr,, junto a soma de Qf ao longo do
ano serao utilizadas para auferir os volumes de sobrecontratacao ou exposi¢ao
que devem ser alocados a distribuidora, conforme detalhado na Se¢ao 2.3. Caso
esse volume seja diferente de zero, deve-se considerar ainda que a distribuidora
ressarcird o consumidor, em montante proporcional a esse volume, ao preco

médio de compra da energia do portfélio P/

coie OMAX  AMAX MAX o A
As variaveis Qv p, Qpép € Qrpir representam os limites volumétricos

de maxima quantidade de energia disponivel para venda impostos pela regula-

¢ao. Esses montantes sao pré determinados e serao calculados de acordo com

a regulacao vigente, descrita na Secao 2.2.3.
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As variaveis Py ; indicam o preco de equilibrio para o contrato k negociado
no MVE considerando a realizacdo do cenarios hidrolégico s. A metodologia
utilizada para estimar esse preco foi detalhada na Secao 3.2.

Por fim, as variaveis a e A serao utilizadas para representar o perfil de
aversao ao risco da distribuidora, conforme metodologia detalhada na Secao
4.2.

4.2
Representacao do perfil de aversao ao risco

O prego spot é um dos custos de oportunidade das distribuidoras para
liquidagao no mercado spot do seu excedente de contratos. Além disso, este é
também um dos principais inputs utilizados pelo mercado e pela metodologia
proposta em [21] para precificar os contratos forwards, outro custo de opor-
tunidade observado pelas distribuidoras ao vender seus excedentes contratuais
no MVE.

Conforme detalhado anteriormente, devido as caracteristicas da matriz
energética brasileira, o prego spot, calculado via modelo, é uma variavel muito
volatil por ser altamente dependentes das perspectivas de chuvas nos messes
seguintes.

Sendo assim, espera-se que cada agente se comportard de uma maneira
diante dessa incerteza, afetando significativamente a sua disposi¢ao a vender.
Portanto, o perfil de aversao ao risco do agente torna-se uma variavel funda-
mental para determinacao da sua atuacao nos MVEs visando a maximizacao
dos seu resultado financeiro sob a ética do risco-retorno.

A fim de emular essa variabilidade de precos spot, usualmente sao
simulados despachos com diversos cendarios hidrologicos equiprovaveis. Desta
forma, se obtém uma distribuicao de probabilidade de receita do agente, sendo
possivel agora aplicar uma estatistica, que nesse caso sera uma medida de risco,

em cima desse espectro.

4.2.1
Conditional Value at Risk (CVaR)

A utilizacdo do Conditional Value at Risk (CVaR) como medida de
risco em problemas de portfélio vem se notabilizando em diversos mercados,
principalmente no mercado de energia, devido a sua capacidade de capturar a

presenca de eventos catastroficos nas fungoes de distribuicao de probabilidade.
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Essa medida de risco representa o valor esperado dentro de uma faixa
de receita composta pelos piores cenarios da distribuicao, determinada por
um quantil a. Portanto, seja uma varidvel aleatoria R qualquer, o valor de
risco condicionado (CVaR) para um dado nivel de confianca « é definido
matematicamente conforme a equagao abaixo, onde o VaR, (Value at Risk)

representa o quantil maximo dentro de um intervalo de confianca a.

CVaR.(R)=E[R: R<VaR,] (4-1)
Logo, o CVaR representa o valor esperado condicionado aos eventos que
sdo menores que o VaR, e pode ainda ser visto como um quantil de R. A

figura abaixo auxilia graficamente a definir esse conceito.

&

1-6

FDP(R)

dEA

CVaR R

Figura 4.1: Representacao grafica do CVaR

Apesar do Value at Risk (VaR), medida de risco largamente utilizada no
mercado financeiro, também ser capaz de capturar esses eventos de cauda, sua
utilizagao vem sendo discutida amplamente, como em [22], por nao atender um
dos axiomas de coeréncia definidos em [23], o da subaditividade. Este axioma,
também conhecido como efeito portfolio, determina que a medida de risco de
dois portfélios em conjunto nao pode ser maior do que a soma das medidas de
risco dos portfolios em separado. Dito de outra forma, supondo dois portfélios
de ativos R e P, para que uma medida de risco A atenda a propriedade da

subaditividade, é necessario que se tenha a seguinte desigualdade.

A(R+ P) < A(R)+ A(P) (4-2)
Logo, a utilizagdo do VaR como uma medida de risco pode levar a dis-

torgoes no processo de definigdo de contratagao mais adequada, prejudicando

o agente participante do leilao.
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O CVaR possui ainda uma outra caracteristica desejavel para problemas
de otimizacao que é a sua representacao por meio de uma funcao linear,
conforme demonstrado por Rockfeller em [24].

Portanto, supondo-se um conjunto S de cenarios equiprovaveis e um nivel
de confianga 1 — o, o CVaR da receita de um agente pode ser representado

pelo seguinte problema de otimizagao linear:

CVaR.(R) = max b4 225" (4-3a)
S«
s.a.
us < Ry + b, VseS (4-3b)
us; <0, VseSs (4-3c)
b livre (4-3d)

Sendo assim, no modelo proposto neste trabalho sera utilizado o CVaR
enquanto medida de risco, uma vez que ele: i) é capaz de capturar os efeitos
de cauda,; ii) atende a todos os axiomas de coeréncia definidos em [23]; e iii)

pode ser representado por uma fungao linear.

4.2.2
Representacao da aversao ao risco

Definida a medida de risco a ser adotada na modelagem do problema,
faz-se necessario determinar como ela serd incorporada na formulagao para
representar a aversao ao risco do agente e capturar o seu comportamento diante
de diferentes cenarios.

Usualmente ela ¢ utilizada como uma restri¢do do problema de otimizacao
de forma a modelar os limites de risco financeiro definidos muitas vezes nas
politicas das empresas, evitando assim cenarios de stress para o fluxo de caixa
das companhias.

Entretanto, como no problema modelado o fluxo de negociacao ¢ unidi-
recional, isto é, as distribuidoras s6 podem vender energia, a modelagem dessa
medida de risco como uma restri¢do pode tornar o problema inviavel, uma vez
que a compra de energia, utilizada muitas vezes para balancear as exposigoes
ao mercado de curto prazo, nao é possivel.

Neste sentido, optou-se para o modelo proposto neste trabalho pela
representacao da aversao ao risco dos agentes por meio da combinacao convexa,

formalmente definida em [25], entre o Valor Esperado e o CVaR,, da receita.
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max (1—X)-E[R]+ \-CVaR, (R) (4-4a)
A€ [0,1] (4-4b)

Desta forma é possivel pesar de diferentes maneiras, por meio do para-
metro A, a relacao entre risco e retorno e adequar a simulacao as caracteristicas

dos agentes envolvidos.

4.3
Tratamento dos dados do problema de otimizacao

Nesta secao serao apresentados os procedimentos adotados para o pré-

processamento das variaveis de entrada do modelo de otimizagao.

4.3.1
Calculo do balanco energético mensal

Inicialmente, faz-se necessario calcular o balanco energético para deter-
minar os volumes de energia que serao liquidados no mercado spot. Portanto,
para um determinado més ¢, a energia liquidada no mercado de curto prazo ¢é

dada por:

1T =Q7 - D, (4-5)

MCP
t

Valores positivos de @) , meses em que o volume de contratos é

superior a carga, indicam venda no mercado de curto prazo, também referida
como uma posi¢do comprada ou posicio long. J& valores negativos de QM
i.e. meses em que o volume de contratos é inferior a carga, indicam compra
no mercado de curto prazo, também referida como uma posicao vendida ou
posicao short. Matematicamente, essas exposicoes positivas e negativas ao
mercado de curto prazo sdo representadas, respectivamente, pelas varidaveis

VMCEP o CMCEP | conforme equagdes abaixo.

VMEP — max (0; incp) (4-6a)

OMOP = max (O; - iwcp) (4-6b)
Para ilustrar esses conceitos, consideremos o balanco energético de uma

distribuidora genérica apresentado abaixo.
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Figura 4.2: Exemplo - Balango energético de recursos e requisitos
Devido a sazonalidade da carga e dos contratos, existe alternancia nas

exposi¢oes ao MCP, sendo em alguns meses positiva e em outros negativa,

conforme ilustrado no grafico abaixo.

O Compra [OVenda

; ﬁﬂﬁﬂﬁﬁﬁu

-8

_

-10
-14

Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set QOut MNowv Dez

Figura 4.3: Exemplo - Volumes de compra e venda no Mercado de Curto Prazo
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4.3.2
Ajustes para calculo do repasse do resultado financeiro das compras e
vendas no MCP

Conforme apresentado na Secao 2.3, ao final do ano civil é realizado o
calculo dos volumes que devem ser alocados entre os agentes: distribuidora e

consumidores. Portanto, tem-se ao final do ano:

12
Vano | =2 VMer (4-7a)
t=1
12
Cano ' =2 G (4-7b)

t=1
A situacao de contratacdo de energia da distribuidora é definida entao

da seguinte maneira:

1. Se VMCP ~ OMCP "ontio ha sobrecontratacdo (SOBRE,,,)

SOBRE, = max (0; V)P — CMCP) (4-8)
2. Se CMCP ~ Y MCP 14 exposicio (EX Pano)
EX Papo = max (0; CMSP — VICP) (4-9)

Considerando o exemplo apresentado na Figura 4.2, temos um total de

venda no MCP ao longo do ano (VMP) de 111 MWh e um total de compras

ano
MCP
Oano

situacao de sobrecontratacao anual (SOBRE,,,) de 79 MWh.

Conforme detalhado em 2.3, o repasse da sobrecontratacao esta limitado

no MCP ao longo do ano ( ) de 32 MWh, configurando, portanto, uma

a 5% da energia anual requerida regulatéria da concessiondria, somada ao

volume de sobrecontratacao involuntaria Sobray,,, definido anualmente pela
Aneel.
SOBRE"™ = 0,05 - Cargage, + Sobrarm, (4-10)

Tomando como exemplo o balanco apresentado na Figura 4.2 e assumindo
uma sobrecontratac¢ao involuntéria (Sobrar,,) de 0 MWh, temos um limite de
sobrecontratacio (SOBRE'™) de 59 MWh.

Caso haja a apuragao de uma sobrecontratagao acima do limite regulaté-
rio, caso observado no exemplo apresentado, os volumes mensalmente expostos
ao mercado de curto prazo serao repartidos entre distribuidora (SobreD;) e
consumidor (SobreCons;) da seguinte maneira.

. yMcp
SobreD; = (SOBREqu, — SOBREL) - - (4-11a)

ano
Vins ©

SobreCons, = VMY — SobreD, (4-11b)


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1812660/CA


PUC-Rio- CertificagaoDigital N° 1812660/CA

Capitulo 4. Modelagem matematica para otimizacdo dos volumes de
descontratacao 65

Considerando novamente o balango energético apresentado na Figura 4.2
e seguindo as equagdes acima, temos os seguintes volumes alocados mensal-

mente a cada um dos agentes.

O Consumidor O Distribuidora
3 4
3 3 3
16 2
2 14 13 2
11 11 10
7 7

-10
14

Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Qut Mowv Dez

Figura 4.4: Exemplo - Alocacdo entre os agentes dos volumes de energia
liquidados no MCP

Caso ano final do ano haja a apuracao de uma exposi¢do, os volumes
mensalmente expostos ao mercado de curto prazo serao repartidos entre

distribuidora (ExpD;) e consumidor (ExpCons;) da seguinte maneira.

CtMCP
E:Cth = (EXPCLTLO — E.T,'p[nv> . W (4—12&)
ExpCons, = CMY — ExpD, (4-12D)

4.3.3
Compartilhamento de ganhos no MVE

Conforme detalhado na Secao 2.2.3, caso a distribuidora realize a venda
de energia na parcela pertencente ao consumidor, o beneficio financeiro dessa
operagao sera repartido igualmente entre os agentes. Caso essa operacao resulte
em um prejuizo financeiro, a distribuidora é responsavel por arcar com o 6nus
da negociagao.

De maneira a tornar a formulacao apresentada na Secao 4.4 mais clara,
faz-se uso da variavel auxiliar I's; , para determinar, ez-ante, os casos em que

haveria compartilhamento ou nao do resultado na negociacao.

0, se Pmues > ms,
Dsin = VseS, tel ke K (4-13)

0,5, caso contrario
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4.3.4
Contratos negociados no MVE

Na Sec¢ao 2.2.3 detalhou-se o processo de apuracao e compartilhamento
dos efeitos financeiros no MVE, o qual depende nao somente dos volumes e
precos negociados, mas também os produtos. Pela regra vigente os contratos

sao ordenados da seguinte forma:
1. Tipo de prego

(a) Prego Fixo
(b) PLD + spread

2. Duracao do contrato
3. Data de negociagao
4. Tipo de energia

(a) Energia Especial

(b) Energia Convencional

Neste sentido, faz-se necessario ordenar o conjunto de contratos que
compoem os dados de entrada do modelo de otimizacao de maneira a alocar
corretamente entre os agentes os volumes vendidos e os resultados financeiros

das negociagoes, conforme regulacao vigente.

4.4
Formulacao do problema de otimizacao

Nesta segdo sera formalizada a formulagdo matemética do modelo de
otimizacao da participacao das distribuidoras no Mecanismo de Venda de
Excedentes. Como sera detalhado mais a frente, o modelo foi formulado como
um problema de Programagao Inteira Mista (PIM) para conseguir emular de
forma precisa as particularidades desse mecanismo impostas pela regulagao
vigente.

De maneira a tornar a formulagdo mais clara e compreensivel, a tabela
abaixo apresenta um breve descritivo das variaveis de decisdao e variaveis

auxiliares utilizadas na modelagem do problema.
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Variavel Descricao
Kgsp Conjunto de contratos de energia especial
Krprr Conjunto de contratos com duragao de trés meses
QUVE Variavel de decisdao para o volume vendido no MVE no
¥ contrato k
Di Receita alocada a distribuidora no cenario s apds ajuste
Revy s .
para repasse do resultado financeiro
Ajuste do repasse dos custos de sobrecontratacao de
AjonExp Sob energia, exposi¢ao ao mercado de curto prazo e dos
resultados no MVE, para o cenario s no més t
L Sobre Ajuste da sobrecontratacao de energia relativo a parcela
Tt voluntaria para o cenario s no meés t
o Ajuste da exposi¢do no mercado de curto prazo relativo a
Tt parcela voluntaria, no ano civil, para o cenario s no meés ¢t
. MveDisco Ajuste da sobrecontratacao de energia relativo a parcela
Tt voluntaria nos montantes do MVE para o cenario s no més ¢
{MveCons Ajuste relativo a parcela de energia no MVE até o limite
Tt da sobrecontratacao no ano civil para o cenario s no meés t
g MveComp Ajuste referente ao compartilhamento do lucro resultante
Jat da venda de energia no MVE para o cenédrio s no més ¢
Ds Probabilidade associada ao cenério s
ucvars Variavel auxiliar para calculo do CVaR da receita
bcvar VaR da receita da distribuidora
%CVE Quantidade alocada ao més t do contrato £ do MVE
AjSobre Volume de excedente de energia energia, alocada a
! distribuidora, vendido no MCP no més ¢
AjEwpo Volume da falta de energia, alocada a distribuidora,
! comprado no MCP no més ¢
(QMveDiseo Volume de energia do contrato k£ para o més ¢t vendido
b no MVE e alocado exclusivamente a distribuidora
MveComp Volume de energia do contrato £ no més ¢ vendido no MVE
b que ha compartilhamento entre distribuidora e consumidor
Sazoy Fator de sazonalizacao do contrato k para o més ¢

Tk, Yk, 2t Varidveis bindrias utilizadas para alocagao entre

wy, ag, by, ¢, distribuidora e consumidor da energia vendida no MVE

BigM Valor significativamente grande

Tabela 4.2: Variaveis de decisao e variaveis auxiliares utilizadas na modelagem

do problema de otimizagao
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A formulacao do problema de otimizacao é apresentada a seguir.

max  (1—) E[Revl™| + \- CVaR [RevD™]
S.a.
RevsDisco _ Z A FmExpSob VteT
teT
E [RG,USDZ'SCO] — Z Dy - Rev?isco
se S
CVaR [RevsD "“O} = bevar + Yy - ucvars
se S I-a
ucvars + bevar < Revf) isco Vses
AjgtinExpSOb AjSobre AJEIPO_'_A]MveDzsco
+ AJM'UeCons A]MveComp Vte ’—T7 ses
A = Qg P vses ter
AjEre = Q;7P"° . max(0, 75, — VR) VseS teT
A]MveDzsco _ Z QMUeDzsco . stk: _ P£IX) Vse S, teT
ke K
AjMveCons _ Z QMveComp ( stk_ﬂ-st) \V/SES, teT
ke K
Ajé\’/‘ivec’omp _ Z Fstk QMveCOmp (Ps,t,k _Ws,t) \V/ s € S, te T
ke K
%VE :QkMVE~Sazotk Vke K,teT
Ajsobre — _ SobreD, — >N VteT
ke K
QE™ = EupD, VteT

%QVE _ ineDzsco + QMvecomp Vke K,t eT

68

(4-14)

(4-15a)
(4-15b)
(4-15¢)

(4-15d)

(4-17a)
(4-17b)

(4-17¢)
(4-17d)
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> QNP < SobreD, VteT (4-18a)
ke K
SobreD; - w, < N QIR ViteT (4-18b)
ke K
L enee <y QR VkeKteT (4-18c¢)
L ecomn <z QY VkeKteT (4-18d)
Teg + Yk =1+ 2 VkEke K,teT (4-19a)
Yooz <wy VteT (4-19b)
ke K
Ytk <1-— Z 2 Vke K,teT (4-19¢)
i€ lk—1
Ty <1+ ) oz VkEke K,teT (4-19d)
i€ L.k
Vil < Yon VteT kel .K—1 (4-19e)
Tk § T k+1 Vite 7—‘7 kel . K—-1 (4—19f>
SobreD; < a; - BigM vVteT (4-20a)
> QNP —SobreD, <b-BigM VteT (4-20b)
ke K
SobreDy — Y Q5" < ¢ - BigM VteT (4-20c)
ke K

at—l—bt—f—ct Z]_ VteT (4—20(1
at+bt+6t SQ VteT (4-208

a; + by <wp+1 VteT (

Wt S Qg ViteT (4—20g
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>t < (4-21a)
ke K

> P <y (4-21b)

k € Kgsp
YooVt <ot (4-21c)

k € Krgrr
MVE >0 Vke K (4-22a
Aisebre > VteT (4-22b
Ajbzpo > VieT (4-22¢
LRePEe >0 VteT ke K (4-22d
Ll >0 VteT ke K (4-22¢
ucvar, <0 Vses (4-22f

)

)

)

)

)

)

bcvar livre (4-22¢)
(4-22h)
)

)

)

)

)

)

Ty € {0,1} VteT ke K 4-22h
Yrk € {0,1} VteT ke K (4-22i
2tk € {0,1} VteT ke K (4-22;
wy € {0,1} VteT (4-22k
a € {0,1} VteT (4-221
by e {0,1} VteT (4-22m
o e {0,1} VteT (4-22n

A funcao objetivo da modelagem proposta, equacao 4-14, é composta
pela combinagdo convexa entre o valor esperado e o CVaR, da receita da
distribuidora.

As equacoes apresentadas em 4-15 sao utilizadas para calcular as medidas
de risco utilizadas na func¢ao objetivo do problema de otimizacao. Destaca-se
que as equagoes 4-15¢ e 4-15d sao a representacao linear do CVaR,,. Por fim,
ressalta-se que apesar da generalizacao apresentada na formulacao no que diz
respeito a probabilidade de ocorréncia de cada um dos cenarios p,, nos estudos
de caso que serao apresentados mais a frente, estes cenarios serdo considerados

equiprovaveis.
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As equagoes apresentadas em 4-16 representam a receita auferida pela
distribuidora ao final da apuracdo dos ajustes financeiros dos repasses dos
custos de sobrecontratagao de energia, exposicao ao mercado de curto prazo e
dos resultados do MVE, conforme a regulacao vigente.

J4a as equacgoOes apresentadas em 4-17 sdo utilizadas para estimar o volume
de energia que sera utilizado para calcular os resultados financeiros, conforme
as equagoes 4-16. Note que para fins de formulagdo a quantidade de energia
vendida no MVE referente ao contrato k alocada ao més ¢ ( %CVE ) pode ser
decomposta em duas parcelas, conforme a equagao 4-17d: i) aquela alocada ex-
clusivamente a distribuidora (Q}°"**®); e ii) aquela cujos efeitos financeiros,
se positivos, sdo repartidos com o consumidor ( %vecomp ). Destaca-se ainda
que so havera um efeito associado a liquidagao da energia no mercado de curto

AjSob .
177°7") ) caso a energia exposta ao MCP no

prazo alocado a distribuidora (Q
més ¢ no balango energético original (SobreD;) supere o volume vendido em
contratos no MVE alocados ao més t (3 Q/%"").

As equacoOes apresentadas em 4-18-4-20 sdo responsaveis por realizar a
alocagdo dos volumes entre: i) integralmente alocados a distribuidora; e ii)
compartilhado com os consumidores.

As restricdes 4-18c e 4-18d impdem os bounds as varidveis QMveDisco o

MveComp
t.k '
. = 0, se =0
%:UEDZSCO Yok , VteT, ke K (4‘23)
é %fVE’ s€ ytvk = 1
= 0, se Ty =0
%CveComp 5 , Vite T, ke K (4_24>
< QUYF, semy =1

Ja as equacoes 4-18a e 4-18b alocam prioritariamente os volumes vendi-
dos no MVE a parcela voluntaria de sobrecontratacao da distribuidora. Isso
pode ser visto ao rescrever as inequagoes, conforme abaixo. Nota-se que se
w; = 0 a soma dos volumes vendidos no MVE alocadas ao més ¢ sdo inferiores
a sobrecontratacao voluntaria da distribuidora e, portanto, havera ainda um

volume a ser liquidado no mercado de curto prazo.

SobreD; - w; < Z Q%j’emsw < SobreD; (4-25)
ke K
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Conforme detalhado na Secao 2.2.3, os contratos tem uma ordenacao

para fins de apuracao dos efeitos financeiros e sao alocados prioritariamente

as sobras voluntarias. Neste sentido, cabe ressaltar que no momento da

apuracao apenas um contrato podera ter, ao mesmo tempo, uma parcela

alocada a sobrecontratagao voluntaria e outra destinada ao compartilhamento

com o consumidor, representado nessa formulacao pela variavel z;;, enquanto

os demais serao alocados exclusivamente a distribuidora, representado pela

varidvel .5, ou exclusivamente ao compartilhamento com o consumidor,

representado pela variavel x,;. As restri¢gbes em 4-19, ilustradas na figura

abaixo, modelam esse efeito. Nota-se que:

A variavel ;.1 s6 podera ser 1 se a variavel y; for igual a 1, isto é, a
quantidade vendida no MVE no contrato ¢ + 1 podera ser alocada a
parcela voluntaria da distribuidora se, e somente se, a quantidade do

contrato i tiver sido alocada a mesma parcela (restricao 4-19e).

A variavel x; 1 sera 1 se a variavel z; for igual a 1, isto é, a quantidade
vendida no MVE no contrato ¢ + 1 sera alocada a parcela compartilhada
com o consumidor se em parte (ou no todo) a quantidade do contrato @

tiver sido alocada a mesma parcela (restri¢ao 4-19f).

Modela-se a possibilidade de um contrato ter os seus efeitos financeiros
tanto exclusivos a distribuidora quanto compartilhado com o consumidor
(restri¢ao 4-19a).

Havera ao menos um contrato com efeitos tanto exclusivos a distribui-
dora quanto compartilhado com o consumidor caso a soma dos volumes
vendidos no MVE sejam superiores a sobrecontratagao voluntaria apu-
rada no balango original da distribuidora, ou seja, neste caso ao menos

uma das varidveis z; poderd ser diferente de zero (restri¢ao 4-19b).

Havera somente um contrato com efeitos tanto exclusivos a distribui-

dora quanto compartilhado com o consumidor (restrigdes 4-19¢ e 4-19d).

Yi Y2 VY3

11

X3 X4 X5 Xg

Figura 4.5: Representacao grafica do CVaR
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As equagoes em 4-20 também auxiliam, junto a equacdo 4-18b, na
alocacao dos volumes de energia entre os agentes. De forma bem sumaria tem-

se:

1, se SobreD; > 0
a; = ) VteT (4-26)
0, caso contrario

—_

se MVE > SobreD
b, = 2k xQui ™2 Yo YiterT (4-27)

0, caso contrario

1, se > MVE < SobreD
= e i Qi " VterT (4-28)
0, caso contrario

Nota-se que as equagoes 4-20b e 4-20c sao excludentes, isto é, b sera 1 se,
e somente se, ¢ for igual a 0. Esse efeito é também reforcado nas inequacoes
4-20d e 4-20e, por meio das quais se garante que ao menos uma das variaveis
auxiliares sera igual a 1 e no maximo duas podem ser iguais a 1. J& as restrigoes
4-20f a 4-20h fazem o elo com a restricao 4-19b e garantem que s6 havera
alocacao exclusiva a distribuidora caso haja uma sobrecontratacao voluntaria
alocada aquele més no balango energético de referéncia.

Por fim as restrigoes descritas nas equagoes 4-21 limitam a otimizacao
da venda dos volumes no MVE ao limites impostos pela regulacdo vigente,
conforme detalhado na Secao 2.2.3, enquanto as descritas nas equagoes impoem

os bounds das varidveis de decisdo.
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Estudo de Caso

De forma a validar a metodologia proposta no Capitulo 4 sera apresen-
tado um Estudo de Caso, a partir do qual serao sensibilizados alguns parame-
tros do modelo de otimizagao, para que possa ser possivel avaliar a resposta
do modelo.

A Segao 5.1 apresenta as principais premissas para o Estudo de Caso e a

Secao 5.2 os resultados para cada uma das sensibilidades realizadas.

5.1
Premissas

Como apresentado nos capitulos anteriores, a simulacao da estratégia de
atuacao de uma distribuidora no Mecanismo de Venda de Excedentes requer
a avaliagdo prévia das perspectivas para os custos de oportunidade aos quais
o agente estara exposto, dentre eles destacam-se o prego spot, o preco médio
de compra de energia e o preco da energia negociada no Mercado Livre. Para
realizar essa avaliagdo, serd utilizado neste trabalho uma cadeia de modelos de
simulacao!, ilustrada na Figura 5.1, a fim de estimar, de forma probabilistica,
quais sao estes custos de oportunidade. Nas se¢oes a seguir serao apresentados
brevemente cada uma das premissas utilizada nos modelos, detalhando os

dados de entrada utilizados e saida obtidos na simulagao.

Demanda _I Estratégia MVE
Contratos —I =G

Simulagio da OptMVE
contabilizagio CCEE ﬁlﬁ

Simulagio " [ _— Efeito Estratégia

Fi MVE
5 .
Simulagio

I .

. * * — AL
Sl GSF COP & CEC k=D =
Hidrologico
| I T OptPrice

PrecoSpot Geragio ¥ v
Precos ACL

Poas
LTS (Curva Farward)

Figura 5.1: Cadeia de modelos de simulagao

!Estes modelos foram desenvolvidos pela consultoria PSR
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5.1.1
Premissas gerais

Para as simulagoes que serao apresentadas, serda considerado que a
estratégia de atuacao esta sendo definida no processamento do MVE que ocorre
em dezembro de cada ano, no qual sdo negociados os produtos anual, primeiro
e segundo semestre e primeiro tremeste. No entanto, a avaliagdo do custo de
oportunidade de venda em produtos que serao negociados em processamentos
futuros, conforme mostrado na Figura 5.2 abaixo, serd também considerado no
momento da simulacao, uma vez que estes contratos sao também candidatos

no processo de otimizacao da estratégia.

1
1
|

Dez (A-1) Mar (A) Jun (A) Set (A)

Figura 5.2: Produtos negociados em cada um dos processamentos do MVE

Nos resultados que serao apresentados, nao sera considerado nenhuma
questao relativa a liquidez para venda de energia nos processamentos, isto é,

assume-se que o volume resultante da otimizacao seria absorvido pelo mercado.

5.1.2
Projecao de precos

O prego spot é variavel fundamental para avaliacdo dos mais diversos
custos incorridos pela distribuidora na atividade de comercializacao de energia
e dos custos de oportunidade que ela tem para atuacao em mecanismos de
descontratacdo. Assim, perspectivas realistas sdo fundamentais para que os
gestores consigam ter clareza nas avaliacoes a respeito dos riscos e beneficios
que se apresentam diante das mais diversas possibilidades.

Conforme detalhado na Secao 3.1, o preco spot no Brasil é um subproduto
de um modelo computacional de otimizagao que visa otimizar a operacao do

sistema elétrico baseando-se em custos auditados.
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Para a simulagao da otimizacao do despacho de curto/médio prazo, neste
trabalho optou-se por utilizar o modelo SDDP (Stochastic Dual Dynamic
Programming), software desenvolvido pela PSR?, que conta com a mesma
metodologia implementada nos modelos oficiais, porém possui uma capacidade
de representacao dos elementos do sistema mais detalhada, como por exemplo
a individualizacao das usinas hidroelétricas.

J& a projecao da curva forward de precos no Mercado Livre é de suma
importancia para a definicio de uma estratégia de comercializacao de energia
e, no caso em tela, para definicio dos volumes que serdao vendidos no MVE
pela distribuidora. Para realizar tal projecao, utilizou-se neste trabalho o
modelo OptPrice, software desenvolvido pela consultoria PSR, que conta com

a metodologia descrita na Secao 3.2.

5.1.2.1
Premissas

A formagao de preco 'por modelo’ é afetada por diferentes aspectos,
dentre eles destacam-se: i) perspectiva para o balango entre oferta fisica e
demanda por energia elétrica; ii) disponibilidade de recursos de geragao - dgua,
combustivel, etc.; iii) pardmetros de aversao ao risco do operador - taxa de

desconto, curvas guia de operacao, métrica de aversao ao risco, etc.
Configuracao do Sistema

Para a configuracao do sistema, usualmente trabalha-se com um cenério
deterministico, assumindo-se que o parque gerador atual e sua expansao, assim
como a demanda do sistema, sao conhecidos.

Mensalmente o Operador Nacional do Sistema (ONS) divulga no Pro-
grama Mensal da Operacao (PMO) a configuragao do sistema que estd sendo
considerada para o planejamento da operagao de médio prazo. Assim, na si-
mulacao realizada para obtencdo do preco spot, que sera utilizado no estudo
de caso, utilizou-se como base o deck oficial divulgado pelo ONS no PMO de
agosto de 2021, a partir do qual foram feitas algumas alteracoes, destacadas a
seguir:

2Informagoes detalhadas do modelo podem ser encontradas em https://www.pst-
inc.com/softwares/?current=p4026 .
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— Carga: Para projecao da carga utilizada na simulacao, foram utilizadas
as mesmas premissas do ONS com relagdo a elasticidade entre PIB
e consumo. Para o crescimento do PIB, foram utilizadas as projecoes
apresentadas no boletim Focus de 01/Ago/2021, apresentadas na tabela
abaixo. O grafico abaixo apresenta uma comparagao entre a demanda

utilizada neste estudo e aquela apresentada pelo ONS.

Cenario 2021 2022 2023 2024 2025
Referéncia ONS 5,0% 2,3% 2.8% 2,9% 3,0%
Simulacao 5,0% 2,3% 2,4% 2,4% 2,4%

Tabela 5.1: Projecao do crescimento do PIB

O Referéncia ONS 0O Simulagao

79.2
77.3
76.5 759

o 739 733
@ 713 713
S 688 69.3
B
o

2021 2022 2023 2024 2025

Figura 5.3: Projecao de carga para o SIN

— Oferta futura: Na construgao do deck para planejamento da operacao de
médio prazo, o ONS se baseia em um indicador, criado pela Aneel, para
avaliar a factibilidade da entrada em operacao de cada usina, dada pelas
cores Verde, Amarela e Vermelha. Baseando-se no histérico recente e de
forma a ser mais conservador nas simulacoes deste trabalho, assumiu-se

um atraso na entrada destas usinas de acordo com a seguinte regra:

— Usinas com indicador verde: atraso de 60 dias em relagao a expec-
tativa da Aneel.

— Usinas com indicador amarelo: atraso de 180 dias em relacao a
expectativa da Aneel.

— Usinas com indicador vermelho: sua entrada nao é considerada como

factivel ao longo do horizonte de estudo.
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2021 2022 2023 2024 2025
Verde Amarelo Verde Amarelo Verde Amarelo Verde Amarelo Verde Amarelo
Termoelétrica 1.5 0.2 0.6 0.4 0.0
Biomassa 0.3 0.9 0.1 0.0 0.0
PCH 0.1 0.2 0.1 0.0 0.0
Hidroelétrica 0.0 0.1 0.0 0.0 0.0
Eélica 1.6 2.1 1.1 0.0 0.1
Solar 1.3 1.2 0.1 0.0 0.0

Tabela 5.2: Capacidade instalada, em GW, da nova oferta para o sistema

Recursos energéticos

Na programacao de médio prazo, o conhecimento a respeito da disponibi-
lidade dos recursos energéticos é peca fundamental para uma maior otimizagao
da operacao do sistema. No caso do sistema elétrico brasileiro existe um fator
complicador que é a incerteza associada ao recurso necessario para geracao
com a fonte predominante na matriz - a agua.

Assim, de forma a representar esta incerteza, atualmente trabalha-se com
um conjunto equiprovavel de cenarios hidrolégicos estimados a partir de um
modelo auto-regressivo periddico (PAR-p). De forma sumadria, este modelo é
capaz de estimar vazoes futuras a partir de uma média histérica de vazoes e
um ruido que depende das observagoes recentes para as variaveis explicativas.

Portanto, a utilizagdo de um valor médio crivel é fundamental para
a estimativa mais assertiva das afluéncias futuras. Atualmente, trabalha-se
no planejamento oficial com o histérico de vazoes auferido entre 1931-2021.
No entanto, apesar de um historico grande proporcionar dados suficientes
para diversos testes estatisticos, ideal para modelos auto-regressivos, no caso
das afluéncias existem, segundo a literatura, ciclos climatologicos que afetam
principalmente o nivel de precipitagao.

Este efeito se torna ainda mais claro quando observamos médias méveis
para diferentes periodos, conforme mostrado na Figura 5.4. A média da ENA
no SIN nos tltimos 5 anos foi de aproximadamente 80% da MLT, enquanto
nos ultimos 10 anos 94% da MLT, o que indica que possivelmente atravessa-se
um periodo critico em termos de afluéncias. Neste sentido, para as simulagoes
que serao utilizadas neste trabalho, optou-se por ajustar a média das séries
sintéticas de vazao, geradas a partir do PAR-p, para que se igualassem a média

observada nos ultimos 5 anos.
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Figura 5.4: Histérico de médias méveis da ENA do SIN

Outro ponto importante quanto aos recursos energéticos, diz respeito ao
custo dos combustiveis utilizados para geragdo termelétrica. Atualmente, no
SEB utiliza-se basicamente trés tipos de combustiveis: carvao, gas e 6leo. Como
estes combustiveis sao indexados ao dolar, faz-se necessario também utilizar
uma projecao para esta varidvel. Assim, a Tabela 5.3 abaixo apresenta os

valores utilizados nas simulagoes deste trabalho.

Variavel 2021 2022 2023 2024 2025
Cambio (R$/U$$) 506 4.82 459 448 442
Carvao (CIF ARA) - U$$/ton 131,0 96,4 81,8 772 737
Henry Hub - U$$/MMBtu 2.8 28 28 29 29
Brent - U$$/bbl 56,0 59,0 589 588 5HYT

Tabela 5.3: Dados de entrada para calculo dos Custos Variaveis Unitarios

Aversao ao risco do sistema

O processo de formacgao de preco atualmente conta com trés mecanismos
para representagao da aversao ao risco do sistema: i) Conditional Value at Risk
na funcao objetivo do problema de otimizagao do despacho hidrotérmico; ii) as
curvas de volume minimo operativo; iii) as curvas de referéncia para despacho
fora da ordem de mérito.

3Fonte: Cambio - Relatério Focus (31/07/2021) / Carvdao - Fonte: CME Group
(04/01/2021) / Henry Hub e Brent - World Bank Commodities Price Forecast (Abr/2021)
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Em 2013, por meio da Resolugio CNPE 03/20132%, determinou-se a
implementagao de metodologia para internalizar mecanismos de aversao a risco
nos modelos utilizados para estudos energéticos e formacao de preco. Desde
entao, adotou-se a utilizacao da combinacao convexa entre o Valor Esperado
e do CVaR nos modelos oficiais. Os parametros utilizados neste mecanismos
foram sendo ajustados ao longo do tempo e os valores vigentes, estabelecidos
pela Portaria MME N 300/2019, sdo de o = 50% e A = 35%.

Além desta métrica de risco, implementada no modelo de formacao
de preco, atualmente sao incorporadas nas simulacoes restricoes de volume
minimo operativo, comumente chamado de VminOP, de forma a emular o
comportamento do operador. Atualmente, os valores estabelecidos conforme a
Portaria MME N° 300/2019 sdo os seguintes:

~ REEs* Sudeste / Parand / Paranapanema: 10%;
— REEs Sul / Iguagu: 30%

— UHESs Itaparica e Trés Marias: 30%;

— UHE Sobradinho: 20%;

— UHE Tucurui: 23,72%.

Por fim, durante a operagao o ONS pode despachar usinas fora da ordem
de mérito para aumentar a seguranca de suprimento. Em fevereiro de 2021, o
ONS divulgou a NT-ONS-DPL 0021/2021 que estabelece curvas de referéncias,

apresentadas abaixo, para apoiar o CMSE na decisao deste tipo de despacho.

= = Curva A CurvaB = = CurvaC
0 54% S5% 54%

60% 50% -_0 . ’ 47%
2 50% 41% . = S
= ’ \380/0
Z 40% PR L SPTYY
= 27% -, 41% ~ o
£ 30% 2% T2 L 5, % T A e S L %0,
B = =25, Wl -
> 0 24% 229
< 0w 20% 20% - 2%

0%

Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez

Figura 5.5: Curvas de referéncia para Sudeste - 2021

40 NEWAVE modela algumas as usinas hidroelétricas de forma agregada por meio de
um Reservatério Equivalente de Energia (REE)
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Portanto, para cada curva se estabeleceu um limite de CVU para o qual
o ONS estaria apto a despachar fora do mérito. Assim, essas curvas foram
utilizadas nas simulagoes deste trabalho para emular essa geracao fora da
ordem do mérito (GFOM).

— Curva A: CVU < 268 R$/MWh (UTE Termorio);
— Curva B: CVU < 612 R$/MWh (UTE Termomacaé);

— Curva C: Todas as termoelétricas.

5.1.2.2
Projecao do preco spot

Ao simular o planejamento da operagao do SEB utilizando as premissas
descritas acima no SDDP, obteve-se o custo marginal de operacao, para todos
os subsistemas, que posteriormente foi processado de forma a aplicar os limites
regulatorios vigentes para o PLD. Como no Estudo de Caso trataremos de
uma distribuidora localizada no Sudeste, as avaliagbes dos resultados serao
realizadas somente para esse subsistema.

A Figura 5.6 apresenta, para todo o horizonte de simulag¢ao, a projecao do
valor médio do PLD, assim como o intervalo de confianca de 90% para projecao
desta variavel. Ja a Figura 5.7 apresenta algumas estatisticas das proje¢oes do

PLD para os anos do horizonte.
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Figura 5.6: Proje¢do do PLD para o Sudeste
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Figura 5.7: Estatisticas da projecao do PLD para o Sudeste

Observa-se que no curto prazo a projecao para os precos spot estd bem
elevada, efeito que é decorrente da crise hidrica vivida atualmente no Brasil,
a pior em todo o historico. Assim, para fins didaticos, optou-se neste trabalho
por utilizar o ano de 2025 como o ano de referéncia para a simulacao da
estratégia de contratacao no MVE, assumindo-se haver tempo suficiente para
que as condigoes inicias nao afetassem o resultado.

Portanto, analisando especificamente para o ano de 2025, observa-se pela
Figura 5.8 que a distribuicao de probabilidade acumulada da projecao do PLD
retorna aos padroes observados em momentos de menor estresse energético,
isto é, uma distribuicdo bem assimétrica, com alta frequéncia de pregos mais

baixos.
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Figura 5.8: Funcao distribuicao acumulada do PLD em 2025
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Por fim, de maneira a facilitar as avaliagoes do Estudo de Caso, a Figura
5.9 apresenta algumas estatisticas para a projecio do PLD no Sudeste no
periodo de vigéncia dos produtos candidatos do MVE, onde S e T" denotam
semestre e trimestre, respectivamente. Observa-se um preco spot médio com
pouca variacao entre os periodos dos produtos, mas com uma dispersao

bastante varidvel.
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Figura 5.9: Estatisticas da projecdo do PLD do Sudeste em 2025 para os
periodos de vigéncia dos produtos do MVE

5.1.2.3
Projecao da curva forward

Conforme detalhado na Secao 2.2.3, no Mecanismo de Venda de Exce-
dentes sao negociados produtos com dois tipos de precificacao, fixa e variavel
(PLD + spread), e com dois tipos de energia, convencional e especial nao
incentivada.

A metodologia para projecao da curva forward, descrita na Secao 3.2,
sera utilizada para estimar os precos dos contratos com preco fixo e energia
convencional (CONV-PF). Para os demais contratos, serao utilizados os dados
histéricos das negociacoes dos processamentos de MVE ja ocorridos, sumari-

zados na tabela abaixo®.

50s contratos de energia especial tem um maior valor comercial uma vez que ainda
existe uma reserva de mercado que obriga determinados consumidores a contratar energia
deste tipo. Assim, o mercado usualmente soma um valor a curva dos contratos de energia
convencional

6Para os contratos ESP-PF assumiu-se a adicdo de um spread ao valor projetado para o
CONV-PF igual a diferenca histérica entre ESP-PLD e CONV-PLD
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Produto Energia Preco Valor

ESP-PLD Especial PLD + spread PLD + 5 R$/MWh
CONV-PLD Convencional PLD + spread PLD + 0,5 R$/MWh
ESP-PF Especial Pre¢o Fixo ~ CONV-PF + 45 R$/MWh

Tabela 5.4: Premissa de preco para os demais produtos do MVE
Assim, a partir dos resultados obtidos na simulacao do despacho hidro-

térmico foi possivel estimar os precos de contratos forward para diferentes

duracoes de contratos CONV-PF7, conforme mostrado na Figura 5.10.
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Figura 5.10: Estatisticas da projecao de curva forward

Como as simulagoes que serdo realizadas nos Estudos de Caso conside-
rardao que a estratégia sera tracada no momento da realizacdo do primeiro
MVE para o ano - quando sao negociados os produtos anual, 1° semestre, 2°
semestre® e 1° trimestre - a precificacdo destes contratos nio apresenta ne-
nhuma volatilidade. Para os demais produtos, a volatilidade observada esta
relacionada a incerteza referente as condigoes do sistema no momento em que
serao negociados. A consideragao deste ponto é fundamental no momento da

definicao da estratégia, como serd mostrado em algumas sensibilidades.

"Considerou-se o submercado Sudeste como ponto de entrega virtual do contrato.

8Este produto é negociado duas vezes dentro de um ano civil e, portanto, para fins de
simulacdo foram considerados os dois contratos como candidatos. Assim, o preco para o
processamento de dezembro, indicado por 2S*.
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5.1.3
Informacdes da distribuidora

Considerando o objetivo tedrico do Estudo de Caso, optou-se por utilizar
neste trabalho uma distribuidora que historicamente possui um alto nivel de

sobrecontratacio, a Companhia Energética de Brasilia (CEB)?.
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Figura 5.11: Historico de contratos e carga da CEB

Portfélio contratual e carga da distribuidora

Com o intuito de néo inserir novas incertezas ao Estudo de Caso,
propoem-se a utilizacao de uma configuragao estatica dos volumes de contratos
e carga da distribuidora. Assim, serao utilizados os dados de volume de
contratos e carga auferidos no ano de 2019 para a CEB, mostrados na Figura

0.12.

90 gréfico da Figura 5.11 ndo considera os contratos de venda e nem eventuais cessoes
em MCSD


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1812660/CA


PUC-Rio- CertificagaoDigital N° 1812660/CA

Capitulo 5. Estudo de Caso 86

—3Carga =O=Contrato

1,037 1,047 1057 1,048 1032 1,034 1,02 1,043 1,053 1’0084 1,053 1,034

819 830
g 98 967

787 801

MWm

Jan-19 Feb-19 Mar-19 Apr-19May-19 Jun-19 Jul-19 Aug-19 Sep-19 Oct-19 Nov-19 Dec-19

Figura 5.12: Balanco de contratos e carga da CEB em 2019

A utilizacao do ano de 2019 como referéncia para a configuragao estatica
para a carga se justifica por ser o ultimo ano civil completo em que nao
ha qualquer efeito no consumo de energia elétrica decorrente a pandemia do
Covid-19. Sob o ponto de vista contratual, ao se assumir uma configuragao
estatica do portfélio, mitiga-se o erro da projecao de qualquer nova contratagao
da companhia até 2025. Assim, para fins do Estudo de Caso, a seguinte

configuracao de portfélio serd assumida.
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Figura 5.13: Mix de contratos da CEB em 2019

Projecao do Pyirx
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Partindo-se do portfélio de contratos da CEB em 2019, apresentado na
Figura 5.13, e dos resultados obtidos na simulacao da operagdo do sistema,
conforme descrito na Se¢ao 5.1.2, calculou-se o Pyx da distribuidora de acordo
com a Equacao 2-7.

Para tal, utilizou-se o software TSB! para emular as liquidacdes na
CCEE, de acordo com as regras de comercializacao vigentes, e assim se obter
o custo associado ao risco hidrologico de alguns contratos da distribuidora.
Ressalta-se que estes custos dependem da geracao das usinas contratadas no
portfolio e do preco spot do submercado de entrega da energia. Assim, o calculo
do risco hidrolégico foi realizado para cada um dos cenarios simulados no
SDDP, garantindo portanto, a coeréncia nos dados de entrada para avaliagao
da estratégia da distribuidora.

A Figura 5.14 apresenta, para todo o horizonte de simulacao, a projecao
do valor médio do Pyx da distribuidora, assim como o intervalo de confianga
de 90% para projecao desta varidavel. J4 a Figura 5.15 apresenta algumas

estatisticas das projecoes do Pyx para os anos do horizonte.
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Figura 5.14: Projecao do Pyyx da CEB

100 TSB é um software desenvolvido pela consultoria PSR que contém toda &lgebra
constante nas Regras de Comercializacdo da CCEE.
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Figura 5.15: Estatisticas da projecao do Pygx da CEB

Observa-se que devido a projecao de pregos spot mais alto no curto
prazo, em decorréncia da menor disponibilidade de geragao hidroelétrica, o
Purx tende a ficar em patamares mais elevados. A medida em que o sistema
se reequilibra, ha uma reducao na projecao desta variavel, chegando a valores
proximos ao que seria um patamar estrutural.

Assim como apresentado na Sec¢ao 5.1.2, a Figura 5.16 traz a projecao do
Puix para os periodos de vigéncia dos produtos do MVE que serao candidatos
na otimizacdo da estratégia de contratacdao. Observa-se pelo grafico que a
projecdo para o 1° semestre é bem inferior em relagdo a do 22 semestre, o
que se justifica pelo aumento do risco hidrolégico nos meses finais do ano,

quando os efeitos do periodo seco se tornam mais presentes.
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Figura 5.16: Estatisticas da projecao do Pyix da CEB em 2025 para os periodos
de vigéncia dos produtos do MVE

Limites de volume de venda no MVE

Outros aspecto importante para as simulagoes da estratégia de contrata-
¢ao da distribuidora sdo os limites regulatorios dos volumes disponiveis para
venda no MVE. Como detalhado na Se¢ao 2.2.3, atualmente as distribuidoras
podem declarar no maximo 15% da carga medida nos tltimos 12 meses, nos
produtos anual e semestral, e 25% deste volume nos produtos trimestrais.

Assim, com base no dados divulgados na planilha "InfoMercado Dados
Individuais - 2018", disponibilizado publicamente pela CCEE, apurou-se que
a carga da CEB em 2018 foi de 778,27 MWm. Portanto, no Estudo de Caso
que sera apresentado, considerar-se-a o limite global de venda de 116,74 MWm
e o limite de venda trimestral de 29,19 MWm.

Com relagao aos produtos que envolvem a venda de energia especial,
ha também na regulamentagdo vigente um limite regulatorio. Neste caso,
estabeleceu-se que o volume vendido em contratos com este tipo de energia
nao poderia ser superior ao montante de energia especial que a distribuidora
possui em seu portfolio. Assim, foi realizado um levantamento destes volumes
de acordo com os dados publicos divulgados pela CCEE na planilha "Resultados
Consolidados dos Leiloes - 12/2018", apurando-se um montante de energia
especial no portfolio da CEB em 2019 de 41,8 MWm.
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Demais informacgoes

Para as simulagoes que serao apresentadas na secao seguinte, considerou-
se que a distribuidora nao possui nenhum volume de sobrecontratacao invo-
luntéria e nem de exposicao involuntaria.

Quanto a carga regulatoéria, utilizada para determinar o limite regulatério
de sobrecontratacao da distribuidora, considerou-se o valor divulgado pela
Aneel no processo tarifario de 2020 - 755,77 MWm.

5.2
Resultados

A seguir, serao apresentados os resultados obtidos a partir da simulacao

do modelo proposto para duas sensibilidades distintas, a saber:

1. Sensibilidade ao preco de equilibrio;

2. Sensibilidade ao parametro de representacao da aversao ao risco;

Nas duas sensibilidade, os resultados das estratégias serao comparados
ao caso em que a distribuidora nao participa de nenhum MVE ao longo do
ano, referenciado como Status quo.

Por fim, serd apresentado ainda uma caso em que serao construidas, ao

sensibilizar o prego de equilibrio, curvas de oferta para o MVE.

5.2.1
Sensibilidade ao preco de equilibrio

Um aspecto muito importante na construcao de uma estratégia robusta
para participagdo no MVE ¢é a avaliagdo quanto ao custo de oportunidade de
venda de energia em um processamento futuro.

Assim, a tomada de decisao passa pela determinacao de qual o preco de
equilibrio sera praticado nos préximos MVEs. Neste sentido, muitos agentes
optam por assumir que este prego futuro serda proximo ao cotado no momento
do processamento vigente e, por isso, adotam em suas simulagdoes um preco
deterministico. Entretanto, é importante ressaltar que o preco que sera prati-
cado em um leilao futuro depende das condigoes de mercado no momento da

negociacao.
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Assim, o objetivo desta primeira sensibilidade é comparar o comporta-
mento do modelo proposto considerando a existéncia de volatilidade, ou nao,
nos pregos de equilibrio de processamentos futuros. Portanto, fixou-se a aversao

ao risco do agente em 0,5 e simulou-se dois casos:

— Caso A: considera que os precos de equilibrio dos processamentos futuros

sao deterministicos e iguais as médias apresentadas na Figura 5.10.

— Caso B: considera que os precos de equilibrio dos processamentos futuros

sdo estocasticos e iguais aos apresentados na Figura 5.10.

As estratégias otimas obtidas em cada um dos casos é apresentada na
Tabela 5.5.

Processamento Produto Preco Médio Caso A Caso B
Dez (A-1) Especial - Pre¢o Fixo - Anual 174,50 R$/MWh 189 MWm 12,6 MWm
Dez (A-1) Especial - Preco Fixo - 1T 184,50 R$/MWh 57,3 MWm 1184 MWm
Dez (A-1) Convencional - Prego Fixo - Anual 170,00 R$/MWh 16,6 MWm 73,2 MWm
Dez (A-1) Convencional - Prego Fixo - 1T 180,00 R$/MWh 1184 MWm 7,0 MWm
Set (A) Especial - Prego Fixo - 4T 176,50 R$/MWh 34,6 MWm -

Set (A) Convencional - Preco Fixo - 4T 176,50 R$/MWh 115,8 MWm -

Tabela 5.5: Estratégias dos casos de sensibilidade ao preco

A partir dos resultados é possivel observar que a estratégia 6tima dos
dois casos diferem tanto nos volumes quanto nos processamentos nos quais a
energia deveria ser vendida. Este comportamento é explicado pelo custo de
oportunidade visto pelo modelo em cada um dos casos. A incerteza existente
no preco que sera praticado em processamento futuro, faz com que o Caso B
antecipe todas as contratagoes o processamento vigente - Dez (A-1) - enquanto
no Caso A na solu¢do 6tima ha a recomendagdo para espera e venda no
processamento de Set (A). Desta forma, o agente no Caso B se protege contra
a assimetria de precos projetada para o 4° trimestre, conforme mostrado na
Figura 5.17.
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Figura 5.17: Preco de equilibrio para o produto 4° trimestre

A funcao distribui¢ao acumulada do resultado financeiro da distribuidora
em cada um dos casos, assim como as estatisticas obtidas a partir desta

distribuicao, sao apresentados na Figura 5.18 e na Tabela 5.6.
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Figura 5.18: Funcao distribui¢gao acumulada do resultado financeiro da distri-

buidora caso de sensibilidade ao prego

Status quo Caso A Caso B
VaR 5% -277,6 MM R$ -148,7 MM R$ -150,4 MM R$
CVaR 5% -278,0 MM R$ -149,0 MM R$ -150,8 MM R$
Média -92,6 MM R$ 69,5 MM R$ -68,8 MM R$

Tabela 5.6: Esttisticas do resultado financeiro da distribuidora no caso de

sensibilidade ao preco


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1812660/CA


PUC-Rio- CertificagaoDigital N° 1812660/CA

Capitulo 5. Estudo de Caso 93

Inicialmente, nota-se que a estratégia 6tima para cada um dos dois casos
melhora o resultado financeiro da distribuidora em relacdo ao Status quo.
Do ponto de vista de risco, o Caso A apresenta estatisticas mais favoraveis.
No entanto, este efeito é consequéncia da premissa de pregos de equilibrio
deterministicos na simulagao, o que em certa medida esconde o risco existente
de variagdo dos pregos. Portanto, ao conjugar este ponto com a média do

resultado obtido, a estratégia B aparenta ser mais robusta.

5.2.2
Sensibilidade ao parametro de representacao da aversao ao risco

Um outro ponto fundamental no momento da definicao da estratégia de
venda de energia é a representacao das preferéncias do agente. Na modelagem
proposta, esta representacao € feita por meio da combinacao convexa entre o
valor esperado e o CVaR do resultado financeiro da distribuidora. O peso dado

a cada uma das estatisticas é representado pela letra grega .

max (1 — \)-E[Receita] + A - CVaR [Receital

Assim, o objetivo desta segunda sensibilidade é comparar o comporta-
mento do modelo proposto considerando diferentes niveis de aversao ao risco
do agente. Para isso, partiu-se da configuracao do Caso B, no qual os precos
dos produtos negociados em processamentos futuros sao uma distribuicgao, e

sensibilizou-se o parametro A da seguinte forma:
1. Caso 1: Agente neutro ao risco (A = 0)
2. Caso 2: Agente avesso ao risco (A = 0,5)
3. Caso 3: Agente muito avesso ao risco (A = 1,0)

A estratégia 6tima obtida em cada um dos casos é apresentada na Tabela

5.7.

Processamento Produto Preco Médio Caso 1 Caso 2 Caso 3
Dez (A-1) Esp. - Prego Fixo - Anual 174,50 R§/MWh - 12,6 MWm -

Dez (A-1) Esp. - Prego Fixo - 2S 172,50 R$/MWh - - 25,0 MWm
Dez (A-1) Esp. - Prego Fixo - 1T 184,50 R§/MWh 450 MWm 1184 MWm 1184 MWm
Dez (A-1) Conv. - Prego Fixo - Anual 170,00 R$/MWh - 73,2 MWm -

Dez (A-1) Conv. - Prego Fixo - 2S 168,00 R$/MWh - - 103,3 MWm
Dez (A-1) Conv. - Preco Fixo - 1T 180,00 R$/MWh - 7,0 MWm 92,8 MWm
Jun (A) Esp. - Prego Fixo - 2S 172,50 R$/MWh 60,9 MWm - -

Jun (A) Conv. - Prego Fixo - 2S 168,00 R$/MWh  139,9 MWm - -

Set (A) Conv. - Preco Fixo - 4T 172,00 R$/MWh 17,6 MWm - -

Tabela 5.7: Estratégias dos casos de sensibilidade ao parametro de aversao ao

risco
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A partir dos resultados é possivel observar que quanto mais avesso ao
risco, maior a tendéncia em antecipar a contratacao. Este efeito fica claro
quando sao comparados os casos extremos, caso 1 e 3. Enquanto no primeiro
a decisao 6tima ¢ um mix de venda em diversos processamentos, no segundo a
indicacao é para fechar todos o montante elegivel ja no processamento vigente,
evitando assim o risco de flutuagao nos precos de equilibrio.

E possivel notar ainda que apesar da solu¢do étima dos casos 2 e 3 ser
a antecipagao da venda do excedente no processamento vigente, a estratégia
difere nos volumes negociados em cada um dos produtos. Essa diferenga ocorre
pelo fato do agente no caso 3 ser mais avesso do que o agente do Caso 2 e,
portanto, buscar aumentar ao maximo o CVaR do resultado financeiro, mesmo
que ele tenha que reduzir o retorno esperado. Esta conclusao é facilmente
notada quando observamos a funcao distribuicdo acumulada do resultado
financeiro da distribuidora e as estatisticas para cada um dos casos, conforme

mostrado na Figura 5.19 e na Tabela 5.8. Nota-se que a estratégia do caso 3

100% ."‘_"'"_,...- TR R
80%
60%
Status quo
40% . Caso 1
- Caso 2
20%
Caso 3
0%
(400) (200) - 200 400 600 800

Milhdes de Reais

Figura 5.19: Funcao distribuicao acumulada do resultado financeiro da distri-

buidora caso de sensibilidade ao parametro de aversao ao risco

Status quo Caso 1 Caso 2 Caso 3
VaR 5% -277,6 MM R$ -238,7 MM R$ -150.4 MM R$ -149,7 MM R$
CVaR 5% -278,0 MM R$ -239,5,0 MM R$ -150,8 MM R$ -150,0 MM R$
Média -92,6 MM R$ -57,7 MM R$ -68,8 MM R$ -70,3 MM R$

Tabela 5.8: Estatisticas do resultado financeiro da distribuidora no caso de

sensibilidade ao parametro de aversao ao risco
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Conforme esperado, quanto mais avesso ao risco o agente, maior o CVaR
do resultado financeiro. Neste caso, a reducao do risco acarretou em uma
consequente reducao do retorno esperado. No entanto, em todos os casos é
possivel observar uma melhora significativa do resultado financeiro em relagao

ao Status quo.

5.2.3
Construcao da curva de oferta

Na ultima atualizacdo da regulamentacao do MVE, foi incluida a possibi-
lidade dos agentes ofertantes declararem uma curva de oferta (Preco ; Quanti-
dade) para os diferentes produtos negociados no mecanismo. Este é um avango
regulatorio importante, pois adicional uma ferramenta fundamental para cons-
trucao de uma estratégia mais flexivel por parte das distribuidoras.

Assim, o objetivo desta ultima simulacao é construir, utilizando a me-
todologia proposta, uma estratégia que resultard em uma curva de oferta.
Para isso, utilizou-se a configuracao do Caso B, apresentado na Secao 5.2.1, e

adotou-se as seguintes premissas:

— Considerando um determinado produto, varia-se seu pre¢o mantendo o

preco dos demais contratos candidatos fixo;

— Como os processamentos dos diferentes produtos ocorrem de forma
sequencial, sendo o resultado divulgado antes do inicio do leilao de
um outro produto, a simulacao que sera apresentada, considera, por
simplicidade, que houve insucesso em negociagoes anteriores - caso
contrario, teriamos um nimero muito grande de possibilidades a serem

testadas.

— Os volumes de cada bid é incremental ao volume declarado no bid com

preco imediatamente inferior.

De forma a nao tornar a avaliacao exaustiva, elencou-se trés produtos
para realizar as simulagoes, a saber: i) Energia Especial - Anual - Prego Fixo
(ESP-ANO-PF); ii) Energia Convencional - Anual - Preco Fixo (CONV-ANO-
PF); iii) Energia Convencional - 1S - Prego Fixo (CONV-1S-PF). Assim, a
Tabela 5.9 apresenta a estratégia de declaragao 6tima por meio de uma curva

de oferta para os trés produtos.
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ESP-ANO-PF CONV-ANO-PF CONV-1S-PF

Lance 1 Quantidade - - -
Preco 170,00 R$/MWh 168 R$/MWh 165 R$/MWh
Lance 9 Quantidade 12,6 MWm 82,4 MWm 92,8 MWm
Preco 174,50 R$/MWh 169 R$/MWh 170,00 R$/MWh
Lance 3 Quantidade 29,2 MWm 5,2 MWm 118,4 MWm
Preco 180 R$/MWh 172,00 R$/MWh 175,00 R$/MWh
Quantidade 29,2 MWm
Lance 4
Preco 174,00 R$/MWh

Tabela 5.9: Estratégia de declaragao 6tima por meio de uma curva de oferta

para diferentes produtos

Portanto, considerando-se que a negociacao vigente é para o produto
ESP—ANO—PF, a estratégia 6tima de declaracao é dada pela seguinte curva
de oferta: i) 12,6 MWm a 174,50 R$/MWh; ii) mais 29,2 MWm a 180 R$/MWh.
Neste caso, o volume maximo de energia especial elegivel para negociagao foi
atingido e, por isso, nao ha aumento do volume ofertado, mesmo a pregos mais
altos.

Considerando um insucesso na declaragao anterior e passando agora para
a negociacao do produto CONV —ANO—PF, a estratégia 6tima de declaragao
seria dada pela seguinte curva de oferta: i) 82,4 MWm a 169 R$/MWh; mais
5,2 MWm a 172 R$/MWHh; iii) mais 29,2 MWm a 174 R$/MWh. Novamente,
atinge-se o limite permitido para venda no MVE com pregos de 174 R$/MWh
e, portanto, nao ha aumento do volume ofertado mesmo para pregos mais

elevados.
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6
Conclusao

Diante de todo o exposto neste trabalho, é notavel a importancia dos
mecanismos de gerenciamento de portfolio das distribuidoras, especialmente
em um contexto de mudangas regulatorias, que tendem a flexibilizar cada
vez mais os limites para acesso ao Mercado Livre, e de novas tecnologias
que empoderam energeticamente o consumidor, como por exemplo a geracao
distribuida. Portanto, um modelo que se propoem a desenhar estratégias de
atuacgao no Mecanismo de Venda de Excedentes, importante vaso comunicante
entre o Mercado Regulado e Livre, se mostra de fundamental importancia para
os agentes distribuidores.

Neste trabalho foi apresentada uma metodologia que visa otimizar essa
estratégia, sob a 6tica do risco-retorno, sem deixar de considerar os aspectos
regulatérios que permeiam esta importante ferramenta de gerenciamento do
portfolio. Além disto, a metodologia proposta permite que seja considerada a
aversao ao risco do agente, elemento fundamental para representacao do perfil
do agente tomador de decisao.

A partir das simulagbes apresentadas ao longo do ultimo capitulo, é
possivel concluir que o modelo consegue avaliar de forma coerente os diferentes
custos de oportunidade para a distribuidora, indicar estratégias de venda de
energia no Mecanismo de Venda de Excedentes aderentes ao perfil de aversao
ao risco do agente e construir um conjunto de curvas de oferta que flexibilizam
a estratégia de atuagdo no mecanismo.

Para trabalhos futuros, deseja-se estender a metodologia proposta de

forma a:
1. Considerar a existéncia da incerteza na demanda;
2. Considerar a incerteza quanto a liquidez para venda no MVE;

3. Possibilitar a construcao de uma estratégia robusta a variagdes na

distribuicao de probabilidade dos dados de entrada do modelo


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1812660/CA


PUC-Rio- CertificagaoDigital N° 1812660/CA

Referéncias bibliograficas

[1]

2]

3]

[4]

[5]

[6]

BRASIL. Decreto 5.163 - Regulamenta a comercializacao de ener-
gia elétrica, o processo de outorga de concessoes e de autori-
zacoes de geracao de energia elétrica, e da outras providéncias,
2004.

BRASIL. Lei 10.848 - Dispoe sobre a comercializagao de energia
elétrica, altera as Leis n% 5.655, de 20 de maio de 1971, 8.631,
de 4 de margo de 1993, 9.074, de 7 de julho de 1995, 9.427, de
26 de dezembro de 1996, 9.478, de 6 de agosto de 1997, 9.648,
de 27 de maio de 1998, 9.991, de 24 de julho de 2000, 10.438, de
26 de abril de 2002, e da outras providéncias, 2004.

BRASIL. Lei 12.783 - Dispoe sobre as concessées de geragao,
transmissao e distribuicao de energia elétrica, sobre a reducao
dos encargos setoriais e sobre a modicidade tarifaria; altera as
Leis n? s 10.438, de 26 de abril de 2002, 12.111, de 9 de dezembro
de 2009, 9.648, de 27 de maio de 1998, 9.427, de 26 de dezembro
de 1996, e 10.848, de 15 de marco de 2004; revoga dispositivo da
Lei n© 8.631, de 4 de marco de 1993; e da outras providéncias.,
2013.

BRASIL. Decreto 4.550 - Regulamenta a comercializagao de ener-
gia elétrica gerada pela Eletrobras Termonuclear S/A - ELE-
TRONUCLEAR, por ITAIPU Binacional e da outras providén-
cias, 2002.

BRASIL. Lei 12.111 - Dispo6e sobre os servicos de energia elétrica
nos Sistemas Isolados; altera as Leis nos 9.991, de 24 de julho
de 2000, 9.074, de 7 de julho de 1995, 9.427, de 26 de dezembro
de 1996, e 10.848, de 15 de marco de 2004; revoga dispositivos
das Leis nos 8.631, de 4 de marco de 1993, 9.648, de 27 de
maio de 1998, e 10.833, de 29 de dezembro de 2003; e da outras

providéncias., 2009.

BRASIL. Resolugao n? 12, de 12 de maio de 2017, do Conselho

Nacional de Politica Energética - CNPE - Estabelece os parame-


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1812660/CA


PUC-Rio- CertificagaoDigital N° 1812660/CA

Referéncias bibliograficas 99

[7]

[8]

9]

[10]

tros técnicos e econdmicos de licitagcao de concessoes de geracao

de energia elétrica., 2017.

BRASIL. Regulamenta a Medida Proviséria n° 579, de 11 de
setembro de 2012, que d ispoe sobre as concessoes de geracao,
transmissao e distribuicdo de energia elétrica, sobre a reducao
dos encargos setoriais, sobre a modicidade tarifaria, e da outras

providéncias., 2012.

BRASIL. Decreto 9.143 - Regulamenta o § 42 do art. 27 da Lei n
€ 10.438, de 26 de abril de 2002, e 0 § 13 do art. 4° da Lei n°
9.074, de 7 de julho de 1995, altera o Decreto n® 5.081, de 14
de maio de 2004, o Decreto n ¢ 5.163, de 30 de julho de 2004, o
Decreto n © 7.246, de 28 de julho de 2010, o Decreto n ¢ 7.805,
de 14 de setembro de 2012, e o Decreto n ©¢ 9.022, de 31 de marco
de 2017, para dispor sobre a concessao e a comercializacao de

energia elétrica, e da outras providéncias., 2017.

BRASIL. Lei 10.848 - Disp6e sobre a comercializagcao de energia
elétrica, altera as Leis n%s 5.655, de 20 de maio de 1971, 8.631,
de 4 de margo de 1993, 9.074, de 7 de julho de 1995, 9.427, de
26 de dezembro de 1996, 9.478, de 6 de agosto de 1997, 9.648,
de 27 de maio de 1998, 9.991, de 24 de julho de 2000, 10.438, de
26 de abril de 2002, e da outras providéncias., 2004.

BRASIL. Lei 13.203 - Dispoe sobre a repactuagao do risco hidro-
légico de geracao de energia elétrica; institui a bonificacao pela
outorga; e altera as Leis n ¢ 12.783, de 11 de janeiro de 2013,
que dispoOe sobre as concessoes de energia elétrica, 9.427, de 26
de dezembro de 1996, que disciplina o regime das concessoes
de servicos publicos de energia elétrica, 9.478, de 6 de agosto
de 1997, que institui o Conselho Nacional de Politica Energé-
tica, 9.991, de 24 de julho de 2000, que dispoe sobre realizagao
de investimentos em pesquisa e desenvolvimento e em eficiéncia
energética por parte das empresas concessionarias, permissiona-
rias e autorizadas do setor de energia elétrica, 10.438, de 26 de
abril de 2002, 10.848, de 15 de marcgo de 2004, que dispoe sobre
a comercializacao de energia elétrica, e 11.488, de 15 de junho
de 2007, que equipara a autoprodutor o consumidor que atenda

a requisitos que especifica., 2015.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1812660/CA


PUC-Rio- CertificagaoDigital N° 1812660/CA

Referéncias bibliograficas 100

[11]

[12]

[13]

[14]

[15]

[16]

[17]

[18]

ANEEL. Resolugcao normativa 711 - estabelece critérios e condi-
¢oes para celebracao de acordos bilaterais entre partes signa-
tarias de contratos de comercializacao de energia no ambiente
regulado — ccear. aprova a nova versao do submédulo 4.4 dos
procedimentos de regulacao tarifaria — proret, que trata dos de-
mais componentes financeiros. revoga a resolugao normativa n®
508, de 4 de setembro de 2012., 2016.

ANEEL. Resolugao normativa 824 - regulamenta o § 13 do art. 4°
da lei n® 9.074, de 7 de julho de 1995, que dispoe sobre a venda
de excedentes, altera as resolucoes normativas n° 693, de 15 de
dezembro de 2015 e n® 711, de 21 de dezembro de 2016., 2018.

ANEEL. Estabelece os critérios e condigcoes do mecanismo de
venda de excedentes e dos mecanismos de gestao de contratos
de comercializacao de energia elétrica provenientes de novos

empreendimentos de geracao., 2020.

BRASIL. Lei 13.360 - Altera a Lei n° 5.655, de 20 de maio de
1971, a Lei n? 10.438, de 26 de abril de 2002, a Lei n° 9.648, de
27 de maio de 1998, a Lei n® 12.111, de 9 de dezembro de 2009,
a Lei n® 12.783, de 11 de janeiro de 2013, a Lei n© 9.074, de 7
de julho de 1995, a Lei n°® 7.990, de 28 de dezembro de 1989, a
Lei n© 9.491, de 9 de setembro de 1997, a Lei n© 9.427, de 26 de
dezembro de 1996, a Lei n® 10.848, de 15 de marco de 2004, a
Lei n® 11.488, de 15 de junho de 2007, a Lei n® 12.767, de 27 de
dezembro de 2012, a Lei n® 13.334, de 13 de setembro de 2016,
a Lei n© 13.169, de 6 de outubro de 2015, a Lei n° 11.909, de 4
de marcgo de 2009, e a Lei n® 13.203, de 8 de dezembro de 2015;

e da outras providéncias., 2016.

ANEEL. Aprova o médulo 4 e submdédulo 6.1 do proret, e da

outras providéncias., 2016.

ANEEL. Sobrecontratacao de Energia e Exposicao ao Mercado de
Curto Prazo, 2016.

PEREIRA, M. V.; PINTO, L. M.. Multi-stage stochastic optimization
applied to energy planning. Mathematical programming, 52(1-3):359-
375, 1991.

CCEE. Regras de comercializagao - Preco de Liquidacao das
Diferencas, 2021.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1812660/CA


PUC-Rio- CertificagaoDigital N° 1812660/CA

Referéncias bibliograficas 101

[19]

[20]

[21]

[22]

[23]

[24]

[25]

[26]

ANEEL. Resolugao Normativa 858 - Estabelece os critérios e
procedimentos para o calculo dos limites maximo e minimo do
Prego de Liquidagdo de Diferengas (PLD) e do valor da tarifa
de energia de otimizacao referente a cessao de energia efetuada

pelo comercializador de energia da Usina Hidroelétrica Itaipu
(TEOrtaipu), 2019.

ANEEL. Resolugdo normativa 2828 - estabelece os valores das
tarifas de energia de otimizagao — teo e teortaipu, da tarifa de
servicos ancilares — tsa e dos limites minimo e maximo do preco

de liquidacao de diferencgas — pld para o ano de 2021., 2020.

CAVALIERE, M. A.; GRANVILLE, S.; OLIVEIRA, G. C. ; PEREIRA, M.
V. F.. A forward electricity contract price projection: A market
equilibrium approach, 2019 - <https://arxiv.org/abs/1904.04225>.

ACERBI, C.. Coherent measures of risk in everyday market

practice. 2007.
ARTZNER, P.. Thinking coherently. Risk, p. 68-71, 1997.

ROCKAFELLAR, R. T.; URYASEV, S.. Optimization of conditional
value-at-risk. Journal of risk, 2:21-42, 2000.

ROCKAFELLAR, R. T.. Convex analysis. Princeton university press, 2015.

BRASIL. Resolugao n® 3, de 6 de margo de 2013, do Conselho
Nacional de Politica Energética - CNPE - Estabelece diretrizes
para a internalizacdo de mecanismos de aversao a risco nos
programas computacionais para estudos energéticos e formacgao

de preco, e da outras providéncias., 2013.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1812660/CA


	Otimização da Estratégia de Descontratação das Distribuidoras: Uma Abordagem Sob Incerteza
	Resumo
	Sumário
	Introdução
	Contratação de energia no ambiente regulado
	Mecanismos de Contratação
	Mecanismos de Descontratação
	Repasse dos Custos da Contratação às Tarifas dos Consumidores Finais

	Aspectos da formação de preço no Setor Elétrico Brasileiro
	Preço spot
	Curva Forward de Contratos de Energia

	Modelagem matemática para otimização dos volumes de descontratação
	Variáveis de entrada
	Representação do perfil de aversão ao risco
	Tratamento dos dados do problema de otimização
	Formulação do problema de otimização

	Estudo de Caso
	Premissas
	Resultados

	Conclusão
	Referências bibliográficas



