e QL
ﬂﬁ
~,

N (s}
o
o i =
o o
» A

LEREN

Universidade Federal
do Rio de Janeiro

Escola Politécnica

PREVISAO DE PRECOS FUTUROS DE ENERGIA ELETRICA NO
AMBIENTE DE CONTRATACAO LIVRE - UMA ABORDAGEM
DE EQUILIBRIO DE MERCADO SOB INCERTEZAS

Mateus Alves Cavaliere

Projeto de Graduacdo apresentado ao
Curso de Engenharia Elétrica da Escola
Politécnica, Universidade Federal do Rio
de Janeiro, como parte dos requisitos
necessarios a obtencdo do titulo de
Engenheiro.

Orientadores: Djalma Mosqueira Falcéo
Sergio Granville
Rio de Janeiro

Fevereiro de 2017



Previsdo de Precos Futuros de Energia Elétrica no Ambiente de
Contratacdo Livre — uma Abordagem de Equilibrio de Mercado Sob

Incertezas

Mateus Alves Cavaliere

PROJETO DE GRADUAGAO SUBMETIDO AO CORPO DOCENTE DO CURSO DE
ENGENHARIA ELETRICA DA ESCOLA POLITECNICA DA UNIVERSIDADE
FEDERAL DO RIO DE JANEIRO COMO PARTE DOS REQUISITOS
NECESSARIOS PARA A OBTENCAO DO GRAU DE ENGENHEIRO ELETRICISTA

Examinada por:

Professor Djalma Falcdo Mosqueira, PhD

Dr. Sergio Granville, D.Sc

Professora Tatiana Mariano Lessa de Assis, D.Sc.

RIO DE JANEIRO, RJ - BRASIL

Fevereiro de 2017



Alves Cavaliere, Mateus

Previsdo de precos futuros de energia elétrica no ambiente de
contratacdo livre — uma abordagem de equilibrio de mercado
sob incertezas / Mateus Alves Cavaliere — Rio de Janeiro:
UFRJ/ ESCOLA POLITECNICA, 2017.

V, 62 p.:il,; 29,7 cm
Orientadores: Djalma Mosqueira Falcéo, Sergio Granville

Projeto de Graduacdo — UFRJ/POLI/ Curso de Engenharia
Elétrica, 2017

Referéncias Bibliogréaficas: p. 61-62

1.Previsdo de Pregos Futuros de Energia Elétrica na
Contratacdo Livre. 2. Curva Forward. 3. Equilibrio de
mercado sob incertezas 4. Exemplos e Estudos de Caso. I.
Falcdo Mosqueira, Djalma et al Granville, Sergio. II.
Universidade Federal do Rio de Janeiro, UFRJ, Curso de

Engenharia Elétrica. Ill. Titulo




Agradecimentos
Meus agradecimentos véo, primeiramente, a mulher que faz isso tudo acontecer todos 0s
dias, a pessoa que mais admiro em toda minha vida e na qual me espelho profundamente,
Maria Lucia Alves. Agradeco muito também ao meu pai Eduardo Cavaliere que sempre
buscou me incentivar e mostrar o caminho correto a ser trilhado. A minha irma, Julia

Alves Cavaliere, me faltam palavras para agradecer.

Gostaria de agradecer muito a minha fiel companheira, Isabella Dannemann, que esteve
comigo nos momentos mais desafiadores da minha vida e sem a qual ndo imagino mais

viver.

Aos meus grandes amigos Matheus Lopes e Daniel Erbesfeld, onde sempre encontro
conforto e sabias palavras nos momentos mais dificeis e uma excelente companhia nos

momentos de celebracéo.

Aos meus companheiros de faculdade que tornaram minha passagem por ela um momento

inesquecivel da minha vida.

Aos meus companheiros de trabalho na PSR, especialmente a Paula Valenzuela e ao
Rodrigo Gelli por todos os ensinamentos diarios, e ao Sergio Granville e ao Gerson Couto

por todo apoio durante a realizacdo desse trabalho.
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Previsao de precos futuros de energia elétrica no ambiente de contratacdo

livre — uma abordagem de equilibrio de mercado sob incertezas

Mateus Alves Cavaliere
02/2017
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Co-orientador: Sergio Granville
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O presente trabalho apresenta uma metodologia baseada em equilibrio de mercado para
previsdo de precos futuros de energia elétrica no ambiente de contratacdo livre para
contratos com duracdo de um e trés anos. Nesta abordagem, os geradores fazem suas
ofertas de niveis de contratacdo de acordo com os precos de mercado (curva de oferta de
contratacdo) e as cargas, por sua vez, estipulam seus niveis de contratacao para cada preco
de mercado (curva de demanda por contratagdo), no encontro das curvas se obtém o pre¢o
de equilibrio no mercado de contratos.

A metodologia se baseia em otimizacdo bi-nivel, uma vez que existem duas varidveis a
serem otimizadas (preco e quantidade), com restri¢ces de equilibrio onde a incerteza dos
precos no mercado de curto prazo € representada por cenarios. A medida de risco para
geradores e cargas é uma combinacdo convexa, isto €, uma média ponderada pelo nivel
de averséo ao risco do valor esperado da distribuicdo da despesa, no caso da carga, e da
receita, no caso do gerador, e do valor esperado dentro de um intervalo que representa 0s
piores cendrios para o agente, dado um nivel de confianca, também conhecido como
CVaR.
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The present work presents a methodology based on market equilibrium to predict future
electricity prices in the environment of free market for contracts with duration of one and
three years. In this approach, generators offer their contracting levels according to market
prices (contracting supply curve) and the loads, in turn, stipulate their contracting levels
for each market price (contracting demand curve), in the meeting point of the curves the
equilibrium price is obtained in the contract market.

The methodology is based on bi-level optimization with equilibrium constraints where
scenarios represent the uncertainty of short-term market prices. The risk measure for
generators and loads is a weighted average of expected value and the expected value
within a confidence interval (known as Conditonal Value at Risk), of revenue and

expenditure, reflecting their degrees of risk aversion.
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1 INTRODUCAO

Um dos maiores desafios encontrados por agentes do mercado de energia elétrica no
Brasil é definir sua estratégia de contratacdo de maneira a maximizar seu lucro, isto &, 0s
geradores visam a maximizacdo da sua receita, enquanto a carga busca minimizar suas
despesas. Esse desafio torna-se ainda maior por conta dos ruidos de mercado,
influenciados por trés fatores preponderantes: conjuntura econdmica do pais; momento
energético do sistema; e a incerteza na formacdo do preco de negociacdo de energia no

mercado de curto prazo.

A incerteza dos agentes com relacdo a formacdo de preco no mercado spot de
energia se da, em grande parte, por conta da composi¢cdo da matriz energética brasileira,
composta majoritariamente por usinas hidraulicas. Sendo assim, o fator imprevisibilidade
pluviométrica pesa bastante na incerteza associada a geracdo por meio dessa fonte, uma
vez que o principal insumo é a agua proveniente das chuvas. Atualmente, algumas
metodologias estatisticas, baseadas em um historico recente de 83 anos, sdo utilizadas
para uma previsao de afluéncias e consequentemente para o planejamento da operacao do
sistema, porém, como pode ser observado na Figura 1 h4 uma grande volatilidade nos
pregos de energia no mercado spot.
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Figura 1: Histdrico dos precos spot no mercado de energia do Brasil. Fonte: PSR 2016
Outro fator importante, é a conjuntura econdmica do pais. Nos ultimos dois anos,
0 pais atravessou uma forte crise econémica, que teve como resultado uma queda na
producdo em diversos setores da economia e a consequente diminui¢do no nimero de
empregos. Estando o consumo de energia elétrica diretamente ligado a atividade
econdmica do pais, observou-se uma queda na demanda devido a uma menor producao

industrial e a uma menor renda do consumidor residencial.



Essa queda tem impacto direto nas distribuidoras de energia elétrica, uma vez que
essas tém a obrigacdo de prever com cinco anos de antecedéncia a carga que deverdo
atender. Portanto, uma queda abrupta e inesperada, como a mencionada, resulta em uma
situacdo de sobre contratacdo desses agentes, levando-o0s a gastos com a contratagéo de
energia que, de acordo com a regulamentacéo, ndo poderéo ser repassados ao consumidor,

criando déficits financeiros para essas distribuidoras.

Ao mesmo tempo, observa-se que o atual governo tem promovido diversas
mudancas no setor, visando restabelecer principalmente a situacao das distribuidoras, por
meio de um conjunto de medidas provisérias e decretos na tentativa de diminuir a sobre
contratagdo que as mesmas vivem atualmente, mencionada no paragrafo anterior, por
meio da transferéncia de oferta do mercado cativo, composto por essas distribuidoras,
para 0 mercado livre, composto por grandes consumidores capazes de negociar energia
diretamente com os geradores. Aliado a isso, tem-se a contratacdo de energia a precos
elevados no historico recente devido a crise de suprimento vivenciada pelo Brasil em
2001, podendo o pais se ver nos préximos anos em uma situacao de tarifas de energia
elevadas no mercado cativo convivendo com precos de energia no mercado de curto prazo
baixos decorrentes do excesso de oferta resultante da conjuntura econdmica ainda em

recuperagéao.

Neste contexto, surge a davida sobre qual o nivel de precos justo no mercado livre,
uma vez que a tarifa de energia e o prego do mercado spot sdo custos de oportunidade

distintos para o consumidor e para o gerador, respectivamente.

Neste sentido, o presente trabalho apresenta uma metodologia, baseada em
equilibrio de mercado, para previsdo de precos futuros de energia elétrica no ambiente de
contratagdo livre. Os geradores fazem suas ofertas de niveis de contratacdo de acordo com
0s precgos de mercado (curva de oferta de contratacdo) e as cargas, por sua vez, estipulam
seus niveis de contratacdo para cada pre¢co de mercado (curva de demanda por
contratacdo). No encontro das curvas de oferta e demanda se obtém o preco de equilibrio

no mercado de contratos.



A curva de oferta de contratagdo dos geradores € obtida a partir da maximizagédo
de suas expectativas de receita proveniente dos contratos firmados no mercado livre e da
energia vendida no mercado do curto prazo, enquanto a curva de contratacdo da demanda
é obtida da minimizacdo de suas expectativas de despesas com contratos firmados no

mercado livre e com a compra de energia no mercado de curto prazo.

A metodologia supracitada se baseia em otimizag&o bi-nivel, uma vez que existem
duas variaveis a serem otimizadas (pre¢o e quantidade), com restri¢des de equilibrio onde
a incerteza dos precos no mercado de curto prazo é representada por cenarios. A medida
de risco para geradores e cargas é uma combina¢do convexa, isto €, uma média ponderada
pelo nivel de aversdo ao risco do valor esperado da distribuicdo da despesa, no caso da
carga, e da receita, no caso do gerador, e do valor esperado dentro de um intervalo que
representa os piores cenarios para o agente, dado um nivel de confianca, também

conhecido como CVaR.

Tal metodologia sera aplicada para previsao de precos de contratos com duragdo
de um e trés anos no ambiente de contratacéo livre no Brasil. No caso especifico do Brasil,
as cargas tém ainda o recurso de retornar para 0 mercado cativo em um prazo de cinco
anos, conforme disposto no Decreto n. 5.163 [6], fazendo com que a tarifa de energia seja

um custo de oportunidade natural para o cliente livre.
1.1 Estrutura do trabalho

No capitulo 2, sdo discutidos alguns aspectos importantes para a contextualizacdo do
trabalho, como a operacdo do sistema elétrico, a formacao de preco spot, as regras de
seguranca de suprimento e o fator de produgdo das hidrelétricas. No capitulo 3 sdo
explorados os ambientes de contratacdo existentes hoje no Brasil. No capitulo 4, a
formacéo do prego no mercado livre é abordada. No capitulo 5 explora-se a metodologia
proposta para determinacdo de um prego de equilibrio no mercado livre brasileiro. No
capitulo 6, e feito um estudo de caso e os resultados obtidos sdo apresentados e discutidos.
No capitulo 7 s@o apresentadas as conclusdes deste trabalho, aléem de trazer propostas de

trabalhos futuros.



2 ASPECTOS REGULATORIOS

2.1 Breve historico do setor elétrico brasileiro

O setor elétrico brasileiro atualmente é uma das principais referéncias no mundo por
diversos motivos, mas principalmente pela capacidade de lidar com a complexidade de
planejamento por conta das dimensdes e das caracteristicas da matriz energética composta
por um mix de hidrelétricas localizadas em diversas bacias hidrograficas com diferentes
caracteristicas climaticas, fontes altamente intermitentes e sazonais, como a edlica e a
biomassa, e termelétricas com diferentes tipos de tecnologia e combustiveis. Todavia, 0
sucesso do modelo vigente de mercado, composto por empresas estatais e privadas em
todos os segmentos (distribuicdo, geracdo e transmissao), deve-se principalmente a forte

regulacdo e aos agentes reguladores que regem o mercado.

Durante muito tempo o setor elétrico foi composto em sua maioria por empresas
estatais. Entretanto, a necessidade de uma expansdo e melhorias da rede elétrica, aliada
ao momento de grandes investimentos estrangeiros no pais levou a abertura do setor para

o0 capital privado, culminando na primeira grande reforma do setor (1995 — 1998).

Ao mesmo tempo, sentia-se a necessidade de érgdos que auxiliassem o mercado
que estava surgindo. Com isso, durante essa primeira grande reforma, houve ainda a
criagdo dos agentes considerados fundamentais para a estruturagdo do mercado: um
agente responsavel pela regulacdo do setor (Agéncia Nacional de Energia Elétrica -
ANEEL); um 6rgéo responsavel tecnicamente pelo sistema elétrico, desde o planejamento
até a operacdo em tempo real, o Operador Nacional do Sistema (ONS); e um 06rgéao
responsavel pelas operaces comerciais do mercado, como a liquidacdo da energia no
mercado de curto prazo e o registro dos contratos, 0 Mercado Atacadista de Energia
(MAE). Esse altimo foi substituido em 2004 pela Camara de Comercializacdo de Energia
Elétrica (CCEE), atual responsavel pelas contabiliza¢cBes do mercado de energia elétrica

no Brasil.



ApoOs a crise energética vivida pelo pais em 2001, situacdo que levou ao
racionamento de energia elétrica, agentes do setor se reuniram para uma nova reforma.
Depois de trés anos, chegou-se enfim a um modelo de mercado que visava um melhor
planejamento do setor. Essa “nova” grande reforma, que se tornou um marco no setor
elétrico, buscava uma mudanca na estratégia de contratacdo de energia, afim de garantir
uma maior seguranca de suprimento. Para isso, estimulou-se a celebracéo de contratos de
venda de energia de longo prazo, que seriam feitos via leildes desenhados pelo governo
para atender a previsdo de demanda do sistema, e que respeitariam as duas regras basicas
de seguranca de suprimento, detalhadas mais a frente.

Cabe ressaltar que 0 modelo regulatério brasileiro estd em processo constante de
evolucdo e, portanto, mudangas pontuais continuam acontecendo afim de solucionar

questdes conjunturais.
2.2 Operacdo do sistema elétrico brasileiro

Como mencionado anteriormente, no Brasil existe um Unico 6rgdo, o ONS, responsavel
pela coordenacdo técnica do sistema elétrico. Uma das atividades desenvolvidas por ele
é o planejamento do despacho das usinas disponiveis no sistema, isto &, determinar as
usinas que irdo operar para atender a previsao de demanda e ainda coordena-las em tempo

real.
2.2.1 Planejamento da operagao no Brasil

O sistema brasileiro, como mencionado anteriormente, é constituido por um portfélio que
engloba diversas tecnologias de geracdo de energia elétrica, dentre elas hidrelétricas e
termelétricas. O planejamento realizado pelo ONS visa, aproveitando-se dessa
diversidade de fontes, utilizar esses recursos de maneira que 0s custos incorridos nesse
processo sejam minimizados. Porém, a presenca de hidrelétricas com reservatério
compondo esse portfolio torna o problema do planejamento mais complicado. 1sso ocorre
por conta da possibilidade de armazenamento da energia (nesse caso da agua) para
periodos seguintes, decorrendo dai o seguinte dilema da operacdo em sistemas chamados

hidrotérmicos.



. ~ Consequéncias
Problema Decisédo Vazoes futuras operativas

Umidas Vertimento |
Armazenar
agua nos
reservatorios 2
Operagao
— Secas econdmica |
|
————— - Operagao
Umidas econdmica g
Utilizar os J
reservatorios
Secas Déficit |
Figura 2 — llustracdo do custo de oportunidade do processo de despacho hidrotérmico. Fonte:
PSR (2016)

Na figura acima observa-se que dependendo da decisdo operativa do 6rgéo
responsavel pelo planejamento e da realizacdo de uma hidrologia futura, a operacéo do
sistema hoje pode ndo se mostrar a mais econdémica, como no caso do vertimento, em que
hd a utilizacdo desnecessaria de termelétricas, geralmente com custos elevados, em

detrimento da utilizacdo de uma fonte “gratuita”, que ¢ a dgua.

As consequéncias de uma decisdo operativa errada podem ser ainda mais graves,
como € o caso do déficit, em que ha uma perda ainda maior para toda a sociedade, uma
vez que a ndo possibilidade de entrega de energia elétrica influencia diretamente na
producdo econdmica do pais. Portanto, para quantificar a gravidade de uma situacdo como
a descrita, criou-se o conceito de custo de déficit, que representa o custo para a sociedade

como um todo nos casos em que ndo fosse possivel atender a demanda de energia.

Além disso, é nitido que a problematica da operagdo 6tima passa a incluir um fator
importante que é o acoplamento temporal introduzido pela possibilidade de estocar &gua,
Ou seja, armazenar energia. Isto €, mesmo que a utilizacdo da agua néo represente um
custo operativo para as usinas, ela permite o deslocamento das termelétricas em estagios
posteriores, configurando assim um custo de oportunidade. Define-se entdo o conceito de
valor da &gua, conceito esse que busca valorar a ndo utilizacdo da agua hoje para que a

mesma possa ser utilizada em um estagio seguinte.



Pode-se, entdo, determinar que o custo associado as decisGes operativas é

constituido da soma de duas parcelas distintas: o custo imediato e o custo futuro.

O custo imediato é composto pelo custo de geracao termelétrica no estagio atual.
Portanto, quanto mais agua decide-se guardar para estagios seguintes, maior sera o custo

imediato de operacéo.

Ja o custo futuro é composto pelo custo da operacdo em estagios seguintes dada
uma politica operativa no estagio atual, isto é, o custo futuro tende a ser mais baixo caso
haja mais 4gua armazenada no final do estagio atual, representando assim o custo de

oportunidade da 4gua e o consequente deslocamento térmico.

Conclui-se assim que o planejamento da operacao de sistemas hidrotérmicos € um
problema de otimizacdo, onde o objetivo € sempre minimizar os custos esperados de
operacdo somados ao custo de déficit, respeitando uma politica de seguranca de
suprimento. Entretanto, em sistemas que contam com um grande numero de usinas
hidrelétricas, com reservatérios, termelétricas e fontes renovaveis, que em sua grande
maioria sdo intermitentes, interligados por um grande sistema de transmissdo, como
ocorre no Brasil, esse problema de otimizagéo torna-se de grande porte. Para auxiliar na
solucéo desse grande problema de minimizacao de custos, foram desenvolvidos modelos
de otimizacdo estocastica baseados em PDDE (Programacédo Dinamica Dual Estocastica),

como proposto em [1].
2.2.2 Custo Marginal de Operagédo

Ao solucionar o problema de otimizacdo exposto acima, o operador obtém o custo de
operacéo do sistema. Com isso, é possivel, a partir de um ordenamento de forma crescente
dos custos de operagéo das usinas, determinar os agentes que irdo operar a fim de atender
a demanda prevista. O resultado desse ordenamento é chamado de curva de ordem de
merito. A ultima usina que compde esse grupo de agente que estdo operando é também
conhecida como usina marginal, uma vez que, caso haja um incremento de 1 MWh na

demanda ela seré a responsavel pelo seu atendimento.

A partir de entdo, surge o conceito de custo marginal de operacédo, que € definido
como o custo para o sistema atender a um incremento de 1 MWh na demanda. No sistema
de ordem de mérito, esse custo em tese € igual ao custo variavel unitario (CVU) da usina

marginal do sistema.



Caso ndo haja mais nenhum gerador capaz de atender a demanda, o que
caracterizaria um sistema deficitario, o custo marginal de operacao é definido como sendo

0 proprio custo de déficit.
2.3 Seguranca de suprimento

Ap0s o racionamento ocorrido em 2001, constatou-se que a combinagdo de um cenario
desfavoravel de afluéncias e um modelo de mercado que prezava por contratos de curto
prazo ndo era a mais recomendadas para um pais que conta com uma matriz energética
como a brasileira. Portanto, um dos principais pontos de preocupacdo da equipe que
trabalhou na reformulacdo do setor foi procurar criar um ambiente de mercado onde

houvesse uma maior seguranga no suprimento de energia.

Para que essa estabilidade fosse encontrada, criou-se uma série de mecanismos,
que vao desde o planejamento da operacdo e da expansdo até a comercializacdo de
energia. Como resultado, obteve-se a criacdo da Lei n°. 10.848/2004 [5] e do Decreto
presidencial n° 5.163/2004 [6], considerados a base do marco regulatério do setor elétrico

brasileiro.

Dentre o conjunto de mecanismos que foram criados, destacam-se dois, chamados

de regras basicas para a seguranga no suprimento.

A primeira regra afirma que toda carga no sistema deve estar 100% coberta por
um contrato de suprimento, isto é, deverd haver geracdo de energia para toda a carga
existente no sistema. Desta forma, cria-se um acoplamento entre o consumo de energia
elétrica e a sua geracgdo, garantindo assim que toda carga nova seja atendida por uma

geracao nova.

A segunda regra afirma que todo contrato de energia deve estar 100% coberto por
um Certificado de Energia Firme, conhecido também como lastro. Esse CEF esta
associado as garantias fisicas das usinas, do gerador, envolvidas no contrato em questéo
ou comprado de terceiros, sob pena de san¢Oes ou penalidades por parte do agente
regulador caso estes sejam verificados como insuficientes. Desta forma, essa segunda
regra garante que nenhuma energia pode ser vendida somente no papel, isto é, esses
contratos firmados entre o consumidor e o gerador ndo podem ser apenas instrumentos

financeiros, evitando assim a venda de mais energia do que de fato existe no sistema.



E possivel observar que as duas regras sdo complementares e, que juntas, buscam
garantir a sinalizagdo correta para a expansao eficiente do sistema. Portanto, a fim de
evitar que elas sejam descumpridas, foram criados mecanismos regulatérios de

penalizagdo para o agente com situacdo irregular, conforme descrito em [6].
2.3.1 Garantia fisica

A garantia fisica de uma usina, ou energia assegurada, de forma simplificada, esta
associada a quantidade de energia que ela é capaz de gerar em condigdes de estresse do
sistema. O célculo dessa garantia fisica € feito pela EPE segundo [7], baseando-se em [8].

Em suma, o procedimento adotado pela entidade € o seguinte:

i.  Determina-se a demanda energética maxima, conhecida como carga critica, que
uma dada configuracdo do sistema pode suprir considerando algumas diretrizes
do planejamento energético (igualdade do valor esperado do custo marginal de
operacdo e o custo marginal de expansao, e risco de déficit menor que 5%), com
base em simulac@es utilizando configuracdes estaticas;

ii.  Rateio da carga critica em blocos — oferta hidraulica total (EH) e oferta térmica
de cada usina termelétrica (ETi), em propor¢do ao valor esperado da renda que
seria obtida pelo produto da geragdo pelo CMO;

iii. Rateio da oferta hidrelétrica do SIN é feito entre as usinas hidrelétricas em
proporcao as suas Energias Firmes, que € a geracdo meédia de cada usina durante
0 periodo critico, limitada pela disponibilidade de geracdo continua de cada usina;

iv. A oferta térmica mencionada j& determina a garantia fisica do empreendimento,
contudo deve-se tomar o menor valor entre sua disponibilidade de geracéo

continua média e o valor obtido no céalculo.

A simulacdo estatica é realizada considerando todas as usinas e interligacdes
constantes por um periodo de 5 anos. Para que seja eliminada qualquer influéncia das
condicdes iniciais da simulagdo (como a influéncia das vazdes passadas sobre a projecéo),
adicionam-se 10 anos no inicio do horizonte do estudo, além da insercdo de 5 anos ao

final para amortizagdo da funcéo de custo futuro®.

L A interpretacdo do modelo ao final do horizonte é de turbinar a energia armazenada, tendo em vista que
ndo existe Funcdo de Custo Futuro. Por este motivo, os 5 anos adicionais sdo acrescentados de modo a
manter a Funcéo de Custo Futuro.



Segundo [9] estdo previstas revisdes a cada 5 anos para empreendimentos
hidrelétricos, podendo a garantia fisica ser reduzida em até 5% em cada processo de

revisdo e em 10% até o fim do tempo da concesséo.
2.4 Fator de producéo das hidreléetricas

O despacho no Brasil, como mencionado anteriormente, é feito de forma centralizada, a
fim de se obter 0 minimo custo global para o sistema, dado um critério de suprimento.
Portanto, as usinas hidrelétricas que estdo, involuntariamente, expostas as condi¢des

hidroldgicas, ficam expostas também as decisdes operativas.

Nesse contexto surgiu o Mecanismo de Realocacdo de Energia, também
conhecido como MRE. Esse mecanismo regulatério foi criado na tentativa de mitigar os
riscos aos quais essas usinas hidrelétricas estdo expostas, partindo-se do pressuposto que
a producdo total do sistema é muito mais estavel do que a producdo individual da usina.
Dele participam compulsoriamente as usinas hidrelétricas (UHE’s) e opcionalmente as

pequenas centrais hidrelétricas (PCH’s).
De maneira simplificada, o MRE funciona da seguinte forma:

i. as garantias fisicas de todas as usinas sdo somadas, formando um grande
“gerador”, aqui chamado de bloco hidroelétrico;

ii.  emseguida, é calculado a porcentagem de participacdo de cada uma dessas usinas
que compBem esse grande bloco.;

iii.  em cada hora a usina hidrelétrica recebe um credito de energia. Esse crédito esta
associado a sua parcela de participacdo no bloco, ao invés da sua producéo real.
Entdo, caso uma usina tenha 5% de participacdo no bloco e a geracédo hidrelétrica
total naquela hora tenha sido de 100 MWh, ela tera direito a um crédito de energia
de 5 MWh.

Surge entdo, um conceito muito importante que é o fator de producédo de energia
das usinas hidrelétricas, conhecido como GSF (da expressdo em inglés Generating Scale
Factor). Esse fator é a razdo da producgéo das usinas, participantes do MRE, e a garantia

fisica total do bloco hidrelétrico.

Total_Gerad MRE =
Zi;)la_ eradores_ Gera(;aoi

ZTotal_Geradores_MRE
i=1

GSF =

Garantia Fisica;
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Portanto, 0 montante de crédito de energia a qual uma determinada usina
hidrelétrica, participante do MRE, tera direito em um determinado momento sera dado

por:

Total_Geradores_MRE

Garantia_Fisica,sina
Crédito_Energia = x Z Geragao; (2)
9 Z‘:ial_Geradores_MRE Garantia Fisicai e §a0;
Ou ainda:
Crédito_Energia = GSF x Garantia_Fisica,gina (3)

2.5 Compra e venda de energia no spot

Uma vez determinado o despacho 6timo pelo operador, e, portanto, as usinas que irdo
gerar energia para atender a carga do sistema, é necessario que seja feita a devida
remuneracao a esses agentes. Para isso, a Camara de Comercializacdo de Energia Elétrica
(CCEE), responsavel técnica pelas contabilizacbes do setor elétrico brasileiro, realiza
medi¢fes mensais na barra de saida da usina e na barra de entrada das unidades
consumidoras, de maneira a obter o montante de energia gerado e consumido por cada
agente nesse periodo de tempo. Essa energia vendida, ou comprada, pelos agentes é
valorada ao chamado preco spot, também conhecido como Preco da Liquidacédo das

Diferencas (PLD), conceituado mais a frente.

Portanto, a receita de um gerador no mercado spot é dada pelo produto entre a
energia gerada por ele e o pre¢o spot, como mostrado na equagéo 4, enquanto a despesa
de uma carga no mercado spot é dada pelo produto entre a energia consumida por elae o
preco spot, conforme a equacao 5.

Receitagerqqor = Geracio x PLD 4)

Despesacgrgq = Demanda x PLD (5)

Vale ressaltar que nos casos em que o gerador em questdo € uma usina hidrelétrica
participante do MRE, a sua remuneracao passa a ser em relacao ao seu crédito de energia
e ndo mais em relagédo a sua geragéo individual, conforme explanado na sec¢éo 2.4 do
presente trabalho.
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2.5.1 Preco de Liquidacéo de Diferencas

O Preco de Liquidacdo de Diferencas (PLD) é um valor de referéncia utilizado para
valorar os montantes de energia que sdo liquidados no mercado spot, conforme descrito
anteriormente. A responsabilidade pela determinacdo desse valor é da Camara de
Comercializacdo de Energia Elétrica (CCEE), que realiza simulagdes, conforme descrito

em [2], a fim de obter um valor semanal para cada submercado? e patamar®.

Para essas simula¢fes a CCEE utilizard o mesmo conjunto de dados utilizados nos
softwares de otimizacdo utilizados pelo ONS para o planejamento da operagdo, com

algumas pequenas alteracdes, descritas a seguir:

i. A demanda considerada como um unico bloco pelo ONS é separada por
submercado pela CCEE;

ii. A CCEE desconsidera qualquer geracdo por motivo de restricdo de origem
elétrica, isto €, qualquer despacho que seja efetuado para atendimento de uma
carga devido a incapacidade de escoamento de energia dentro de um mesmo
subsistema sera desconsiderado. Desta forma toda, garante-se que toda a energia
comercializada dentro de um submercado esta igualmente disponivel para todos

0S consumidores.

Apoés feitas as alteracBes nos dados, descritas acima, a CCEE utilizard o
NEWAVE?* para obter a funcdo de custo futuro para o primeiro més do horizonte de
estudo. Esse resultado servira como dado de entrada para 0 modelo de curto prazo
(DECOMP) que serd utilizado para determinar o custo marginal de operacdo para cada
subsistema. O PLD para cada subsistema seré entdo determinado conforme a seguinte
equacao:

PLD;,,, = min(max(CMOs, ,, PLDypin_,.. ), PLDpax,.,)

2 Os submercados aqui citados sdo diferentes das regiGes geograficas. Esses sdo submercados elétricos e
foram estabelecidos pela Lei n°. 9.648/1998 como sendo Sul, Sudeste/Centro-Oeste, Norte e Nordeste.

3 Os patamares sdo blocos horérios, que agregam os diferentes momentos em que ha uma demanda
semelhante de energia elétrica do sistema. Esses patamares sdo classificados como sendo de carga pesada,
média e leve.

4 O NEWAVE ¢ um software que se utiliza de técnicas otimizagdo estocastica e ¢ utilizado pelo ONS e
outros agentes para solucionar o problema do despacho 6timo de energia no Brasil no médio prazo.
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Sendo:

PLDsrw 0 Preco de Liquidagéo das Diferencas para o subsistema “s ”, patamar de

carga “r” e semana “w”.

CMOsrw 0 Custo Marginal de Operacéo para o subsistema “s”, patamar de carga

€62

r” esemana ‘“w”,

O PLD apresenta um valor maximo, chamado de teto, e um valor minimo,

chamado de piso. De acordo com [3] esses valores seguem as seguintes regras:

e PLDmax — sera calculado pela ANEEL no més de dezembro de cada ano como
sendo o CVU mais elevado de uma usina termelétrica, em operacdo comercial, a
gas natural, e que tenha contrato firmado no ambiente de contrata¢do regulado
(ACR). Esse valor valera entre a primeira e a Ultima semana operativa do ano
subsequente.

e PLDnmin — sera calculado pela ANEEL no més de dezembro de cada ano como
sendo o valor minimo entre: a Receita Anual de Geracdo (RAG) das usinas em
regime de cotas adicionado uma expectativa de Compensacao Financeira pelo Uso
dos Recursos Hidricos (CFURH); e as estimativas dos custos de geracao da usina

de Itaipu Binacional para o ano seguinte.

Conforme descrito em [4], a usina que determinara o valor maximo do PLD no
ano de 2017 sera a UTE Mario Lago, e, portanto, esse valor sera fixado em 533,82
R$/MWh. Ja o valor minimo do PLD para esse mesmo ano ficou fixado em 33,68
R$/MWh.
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3 AMBIENTES DE CONTRATACAO

O setor elétrico brasileiro possui dois ambientes de contratagdo onde se inserem todos 0s
agentes: o Ambiente de Contratacdo Livre (ACL), composto por consumidores livres,
comercializadoras e autoprodutores, e 0 Ambiente de Contratacdo Regulada (ACR),

composto pelas distribuidoras e permissionarias de energia elétrica.

A diferenca bésica entre esses dois ambientes esta na forma de contratacdo de
energia. Enquanto no ACL os contratos sdo firmados entre gerador e consumidor, via
contratos bilaterais, no ACR esses contratos sdo obtidos por meio de leil6es organizados
pelo governo federal, como ilustrado a seguir.

Vendedor 1 Vendedor 3 Vendedor M _m

Leildes de contratos de energia
| Comercializador |

Ambiente de Contratagao Ambiente de Contratagao Livre
Regulada (ACR) (ACL)

CCEAR CCEAL e CCEI

= = = = Contratos de Ajuste

Transagoes recentemente autorizadas pela Lei n2 13.360, porém ainda ndo regulamentadas pela ANEEL

Figura 3 — Esquema das formas de contratagdo nos dois Ambientes de Contratacéo. Fonte:
CCEE

Entretanto, é possivel que haja uma diferenca entre 0 montante de energia
vendido/comprado em contratos e o0 montante de fato gerado/consumido pelos agentes.
Nesse sentido, surge a figura do Mercado de Curto Prazo, que, apesar de ser um local de
compra e venda de energia, ndo é considerado um ambiente de contratacdo. Nele, essas

diferencas podem ser compensadas por meio da compra/venda de energia ao precgo spot.

A seguir serdo detalhadas as principais caracteristicas dos dois ambientes de

contratagdo supracitados.
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3.1 Ambiente de Contratacdo Regulado

Esse ambiente, como o proprio nome sugere, € composto por consumidores regulados,
também conhecidos como consumidores cativos. Esses consumidores sdo atendidos pelas
concessionarias ou permissionarias de distribuicdo, ficando assim submetidos ao pre¢o

de energia cobrado pela distribuidora, detalhado a seguir.
3.1.1 Tarifa de Fornecimento de Energia

As tarifas de fornecimento de energia do mercado cativo sdo calculadas, anualmente, e
homologadas pela ANEEL. Esse célculo é feito baseando-se nos custos incorridos pelas
distribuidoras para atender os seus consumidores, que podem sdo divididos em dois

grandes grupos:

I. Tarifa de Energia (TE): essa parcela compreende basicamente 0s custos
associados a energia comercializada pela distribuidora, ou seja, custos com
compra de energia (via leildes, cotas de garantia fisica, antigos contratos
bilaterais, Itaipu e Angra | e Il), geracdo propria, encargos energéticos (ESS e
EER), entre outros;

ii.  Tarifade Uso do Sistema de Distribuicdo (TUSD): essa outra parcela compreende
0s custos associados ao transporte da energia, como transporte da Rede Baésica,
encargos setoriais (PROINFA, CDE, entre outros), perdas e remuneracdo e

depreciacao dos ativos de distribuicéo.

A ilustracdo abaixo auxilia na melhor compreensdo dessa divisdo de parcelas da

tarifa de fornecimento.

Energia ‘ = Compra de energia
Geragdo propria

Itaipu [ *  Transporte de Haipu

MUST de ltaipu

Perdas RB

o

=

.% N

u

& = P&D

=

ESS
g e
E = EER
F CDE Energia { *  Encarge CDE — Devolugdo do emprestimo do Tesouro
g E *  Encargo CDE — Devolugdo a Conta ACR
E 0 [ *  Transporte da RedME Basica
K _- Encargo de Conexdo
5 * CDE
= *  Proinfa
4 Encargos Taxa do ONS

+  Taxade fiscalizagdo da Aneel (TFSEE)

0&M
Fio B [_ *  Remuneragio e depreciagio dos ativos de distribuicio

Distribuicdo (TUSD)

Tarifa de Uso dos Sistemas de

Perdas técnicas
Perdas *  Perdas comerciais
Perdas RB sobre perdas na distribuigio

Figura 4 — Composic¢do da tarifa de fornecimento do mercado cativo — TE e TUST
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3.1.2 Caracteristicas dos consumidores regulados

Os consumidores regulados, apesar de ser todos supridos por uma distribuidora, séo

subdivididos de acordo com as suas caracteristicas elétricas e energéticas, para que assim

possam ser tarifados de maneira diferenciada. Essa diferenciacdo ocorre de maneira a

enquadrar esses consumidores de acordo com a sua tens@o de fornecimento e de acordo

com o seu perfil de consumo diario, conforme descrito a seguir.

Grupos Tarifarios: os consumidores sdo divididos de acordo com a sua tenséo de
fornecimento, conforme a Tabela 1. Isto é feito para que o consumidor com nivel
de tensdo mais elevado ndo seja cobrado da mesma forma que um consumidor
com nivel de tensdo mais baixa, uma vez que ele utilizard menos: (i) os
equipamentos elétricos de transformacdo de tensdo da distribuidora; e (ii) o
sistema de distribuicdo em menor tensdo, ou seja, representard menos perdas na

distribuicéo para a distribuidora.

Tabela 1 - Grupos e subgrupos tarifarios

Grupo Subgrupo Nivel de Tensdo
Al 2230 kv
A A2 =8B kVe=138 kv
A3 209 kW e =88 kV
A4 223 kWVe<ddky
B Bl (Residencial) =23 kV

Modalidades Tariférias: essa modalidade é um mecanismo de tarifacdo que leva
em conta a demanda e o consumo de energia do consumidor. Isso € feito para que
a distribuidora possa ser remunerada de forma a cobrir seus gastos com possiveis
reforcos necessarios na rede de distribuicdo e com a compra de energia para suprir
esses consumidores. A Tabela 2 mostra as possibilidades de modalidades tarifarias

para os subgrupos tarifarios mostrados na Tabela 1.

Tabela 2 — Modalidades tarifarias disponiveis para cada subgrupo

Modalidade Tarifaria Subgrupos
Obrigatorio Opcional
Azul Al A2 e AZ Ad
Verde - Ad
Convencional BL* AgF*
Branca Bl

* sob a forma mondmia
*= demanda contratada < 300 kW, sob a forma bindmia
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3.2 Ambiente de Contratacéo Livre

O Ambiente de Contratacao Livre (ACL), tambem conhecido como Mercado Livre, é um
ambiente onde os chamados consumidores livres ou desregulados e comercializadoras

celebram contratos bilaterais de compra de energia com os geradores.

Entretanto, ao realizar essa negociagdo, esses consumidores estdo adquirindo
apenas a energia, necessitando ainda pagar pelo transporte dela. Portanto, essa unidade
consumidora devera pagar pelo “uso do fio”, que devera ser feito a: (i) concessionaria de
distribuicdo local, caso esse consumidor esteja conectado na rede de distribuicdo da
concessionaria; (ii) transmissora, caso esse consumidor esteja conectado diretamente a

Rede Basica de transmissao.

Dessa forma, observa-se que o mercado livre é uma alternativa interessante para
0 consumidor uma vez que ele: (i) pode escolher o seu provedor de energia, evitando
assim as tarifas de fornecimento do mercado regulado; (ii) pode flexibilizar as condigdes
de suprimento junto ao gerador, por meio de produtos diferenciados; (iii) possui maior

controle sobre a sua geréncia de risco.

Em contrapartida, esse ambiente apresenta alguns aspectos negativos como: (i)
assimetria de informacGes existente no mercado e risco de precos, uma vez que 0S
contratos bilaterais sé@o confidenciais; (ii) alta complexidade das regras e dos custos de

transacao.
3.2.1 Caracteristicas dos consumidores livres

Os consumidores considerados elegiveis para se tornarem Consumidores Livres
Convencionais devem obedecer aos dispostos da Secdo 11l da Lei n® 9.074/95 [10]. A

Tabela 3 resume as condic¢des necessarias para elegibilidade.

Tabela 3 — Condigdes de elegibilidade de consumidores como “Consumidor Livre”®

Tipo de Data de ligacdo Tensdo de Demanda

Consumidor do consumidor Fornecimento contratada
Livre Até 08/07/1995 69 kv = 3 MW
Convencional | Apds08/07/1995 | Qualqueruma =3 MW

5> De acordo com a Lei n. 13.360 os consumidores ligados antes de 08/07/1995 poderao, a partir de janeiro
de 2019, serem classificados como consumidores livres convencionais.

17



Além das unidades que se encaixam nas condi¢6es da tabela acima, consumidores
com demanda contratada acima de 500 kW e tensdo de fornecimento acima de 2.3 kV
podem optar pelo Mercado Livre Incentivado. Esse “subambiente” foi criado com o
intuito de possibilitar que consumidores menores pudessem optar pelo mercado livre, bem
como para incentivar a insercdo de fontes de energia renovaveis ndo convencionais
(pequenas centrais hidrelétricas, usinas edlicas, usinas solares e usinas térmicas a
biomassa) nesse ambiente de livre negociacdo por meio de descontos na tarifa de

transmisséo.
3.2.2 Contratos negociados no ACL

Como mencionado anteriormente, os contratos firmados no mercado livre, por serem
bilaterais e celebrados junto ao gerador, apresentam como um dos beneficios a
possibilidade de flexibilizacdo. Com isso, forma-se uma gama de possibilidades de tipos

de contratos geralmente praticados nesse ambiente, descriminados abaixo.
3.2.2.1 Contratos tradicionais

Esse tipo de contrato € o mais praticado no mercado e se assemelha aos contratos por

quantidade fixados no ACR. Nele séo definidas condi¢bes como:

i.  montante de energia comercializado e sua precificacdo - ambos sdo determinados
ex-ante;
ii.  duracdo — esses contratos costumam apresentar duracdo de um més até cinco anos;

iii.  modulagdo, flexibilidades mensais e sazonalizagéo.

Do ponto de vista do consumidor, esse tipo de contrato € interessante porque

apresenta menor risco de preco e quantidade, uma vez que esses valores ja estao fixados.

Do ponto de vista do gerador, esse € um contrato com um certo grau de risco, uma
vez que ha uma incerteza associada a sua geracdo. Caso ele ndo consiga honrar com o
montante contratado, devera comprar essa energia de terceiros ou no mercado de curto
prazo, afim de ndo violar a segunda regra basica de suprimento e ficar sujeito a
penalidades. Por outro lado, caso sua geracdo seja acima do montante vendido, ele detém
0 poder de liquidar essa energia excedente no mercado de curto prazo e obter o lucro

resultante dessa transacgéo.
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3.2.2.2 Contratos tipo “collar”

Esses sdo contratos de curto prazo (duragédo menor do que um ano), pouco praticados no
mercado, e nele as partes fixam 0s montantes de energia comercializada, porém o preco
associado a essa energia nao e fixo. Esse preco € determinado mensalmente, conforme a

equacao abaixo, e geralmente possui um piso e um teto pré-fixados.
Pre¢o = PLD,,ss + Prémio

Esse valor do Prémio, é também conhecido no mercado de energia como Spread,
e também esta ligado ao valor do PLD esperado, dada uma estatistica, e aos valores

méaximo e minimo homologados para aquele ano pela ANEEL.

Observa-se, portanto, que, sendo esse tipo de contrato indexado com o PLD, em
situacdes de hidrologias desfavoraveis, e consequentes elevagdes no valor do PLD, esses

contratos acabam se tornando caros demais.

Entretanto, esse tipo de contrato se mostra, dependendo do nivel de aversdo ao
risco do consumidor, mais vantajoso do que um contrato tradicional para fins de hedge,

uma vez que a diferenca entre o custo de contrato e o proprio PLD é menos volatil.
3.2.2.3 Contratos de opgéo

Esse tipo de contrato, como o anterior, sdo contratos de curta duracao e pouco praticados
no mercado. Nestes contratos, define-se um volume de energia que o comprador tem o
direito de adquirir, isto é, diferentemente dos outros contratos apresentados, 0 comprador
nédo € obrigado a comprar essa energia. Afim de precificar essa op¢do de compra, esses
contratos possuem seu pre¢o composto por duas parcelas, conforme mostrado na equagéo

abaixo.
Prego.ontrato = Prego de Exercicio + Prémio

O Prémio é um prec¢o associado a uma remuneracao paga ao gerador para que 0
consumidor possa ter a opcao ou ndo de comprar aquela energia. Essa parcela é conhecida
também como receita fixa do gerador, e ajuda a remunerar 0s investimentos para a

construcdo da usina.

Ja 0 Preco de Exercicio é o pre¢o pago quando o consumidor opta por comprar a
energia, isto é, quando o comprador exerce seu direito assegurado pelo contrato.
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Esse tipo de contrato se mostra muito interessante para proteger o consumidor

contra precos altos de energia, conforme mostrado na Figura 5.

'[:;f;lim , Consumidor protegido
contra precos altos de
energia

Prego de

Exercicio

Consumidor compra energia
barata (PLD baixo)

Vd

Figura 5 — Esquematizacdo do contrato por opcéao

Time

3.2.2.4 Contratos de “swap”

Este tipo de contrato envolve uma troca de quantidade de energia entre dois agentes, isto
é, um agente cede uma certa quantidade de energia ao outro em determinados meses, e
recebe uma certa quantidade de energia nos outros meses. O saldo energético dessa
operacdo tende a ser zero.

Os contratos de swap sdo muito interessantes para reduzir a sazonalidade e por
isso sdo muito utilizados quando as fontes de geracdo envolvidas sdo ditas

complementares.
3.3 Migracao entre os ambientes de contratagao

As migracdes entre os ambientes de contratagdo sdo movimentos cada vez mais comuns
entre 0s agentes e estdo previstas na legislacdo brasileira pela Resolu¢do Normativa da
ANEEL n° 376/2009 [11] e pelo Decreto n° 5.163/2004 [6]. Esses instrumentos séo
fundamentais para a protecdo da concessionéria de distribuicdo, uma vez que ela fica
exposta a decisbes de aumento ou diminui¢do da sua carga, de acordo com o volume de

consumidores migrando.
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Portanto, um consumidor que atualmente é suprido por uma distribuidora, mas
que deseja migrar para o Mercado Livre, além de atender as condic¢Ges descritas na se¢éo
3.2.2, ele devera comunicar a sua concessionaria de distribuicdo a respeito da sua decisdo
até 15 dias antes da declaracdo de necessidade de compra de energia elétrica, por parte da
distribuidora, no leildo com entrega para o ano subsequente (A-1), possibilitando uma

melhor previsdo de carga da distribuidora para o ano seguinte.

Para que a migracao ocorra no sentido contrario, ou seja, o retorno ao Mercado
Cativo de um agente que atualmente estd no Mercado Livre, a decisdo deve ser
comunicada a distribuidora com uma antecedéncia de 5 anos, garantindo assim que a
distribuidora conseguira contratar essa nova carga nos leildes A-5 e A-3. No entanto, esse
prazo é flexivel, e, caso a concessionaria de distribuicdo autorize, o retorno pode ser

antecipado.
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4 CONTRATOS NO MERCADO LIVRE
CONVENCIONAL

4.1 Mecanismo de contratos de suprimento

Os agentes do mercado de energia estdo, compulsoriamente, inseridos no mercado
atacadista de energia, isto porque, conforme explanado na secdo 2.5, toda geracao e
consumo de energia deve ser liquidado ao valor do preco spot. Entretanto, esse preco no
Brasil apresenta uma grande variabilidade, pelos diversos motivos ja citados, fazendo
com que 0s riscos comerciais para 0s agentes aumentem, ou seja, queda na receita dos
geradores nos periodos em que 0 preco spot € baixo e aumento nos custos dos

consumidores nos periodos em que 0 preco spot € alto.

Nesse contexto, surgem, como um mecanismo natural para se proteger da
variabilidade de receitas ou despesas, 0s contratos de suprimento de energia. Entretanto,
esses contratos sdo apenas instrumentos financeiros e de compartilhamento de riscos, néo
influenciando, portanto, no despacho do sistema. Assim, a interpretacdo econémica de
um contrato de suprimento é que o gerador se responsabiliza pela compra da energia
associada a esse contrato, no mercado spot, em troca de um preco pré-fixado, isto &,
compromete a entregar ao consumidor um montante de energia a um preco fixo seja fisica

ou financeiramente.

Sendo assim, as equacdes de receita do gerador (4) e de despesa da carga (5)
devem ser modificadas para que possam capturar esse mecanismo financeiro, que sao 0s

contratos, passando a serem escritas conforme as equacdes (9) e (10), respectivamente.

RecewaGerador = (Gera(;ao - Energla(:ontrato) x PLD + Energla(:ontrato X Prego(}ontrato

Despesacqrgq = (Demanda — Energiacontrato) X PLD + Energiacontrato X Pre¢ocontrato

Observa-se que caso a geracao desse agente seja inferior ao montante de energia
negociado em contrato, o gerador € obrigado a comprar o restante da energia no Mercado
de Curto Prazo de maneira a honrar o contrato firmado. O mesmo ocorre para a carga,

caso a sua demanda seja superior a energia negociada em contratos.
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4.2 Formacéao de preco dos contratos

A formacdo de preco de um bem de consumo esta intimamente relacionada com a
guantidade ofertada pelos produtores e a quantidade demanda pelos consumidores. Essa
ideia d& origem a chamada curva de oferta e demanda, apresentada na Figura 6. Nela s&o
representadas as relacfes entre quantidade e preco que cada agente esta disposto a pagar
e vender. Sendo assim, € possivel observar que quanto maior o preco, maior é a oferta dos
produtores, o contrario é valido para a demanda. O equilibrio de mercado ocorre no
cruzamento entre as curvas, como ocorre na ilustragdo. Nesse ponto tem-se o chamado

preco de mercado, ou preco equilibrio.

Oferta x Demanda
Preco

Demanda Oferta

Preco de Mercado

+_——Ponto de Equilibrio

Quantidade
Figura 6 — Curva Oferta e Demanda
Trazendo esse conceito para 0 mercado de energia, a curva da oferta pode ser
representada pela disposicdo dos geradores a vender, enquanto a curva da demanda pode

ser representada pela disposi¢édo das cargas a comprarem.
4.2.1 Disposicéo a vender do gerador

A disposicdo do gerador a vender € representada pelo preco minimo que ele estaria
disposto a aceitar por um contrato de energia levando-se em conta 0s seus custos de

oportunidade:

I.  Liquidar toda a sua geragdo no mercado spot; e
ii.  Negociar contratos de curto prazo.
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4.2.2 Disposicédo a comprar do consumidor

A disposicao do consumidor a comprar é representada pelo preco maximo que ele estaria
disposto a aceitar por um contrato de energia levando em conta 0s seus custos de

oportunidade:

i.  Tarifade Energia da concessionaria de distribuicdo, responsavel pelo atendimento
a regido na qual ela esta inserida, daqui a cinco anos; e

ii.  Preco dos contratos de curto prazo (PLD + &gio)

Percebe-se, portanto, que quanto maior for a duracdo do contrato, conforme
mostrado na Figura 7, maior é a influéncia da Tarifa de Energia da distribuidora na
disposicdo a comprar do consumidor, uma vez que esse passa a Ser um custo de

oportunidade somente apds cinco anos.

Influéncia na precificacdo

>
1 > 3 4 5 6 ?I Duracdo do contrato (anos)

Figura 7 — Influéncia do PLD e da Tarifa de Energia na precificacdo dos contratos no ACL de
acordo com a duracdo do contrato

O 4gio, ou spread, somado ao valor do PLD para os contratos de curto prazo, é
um adicional cobrado por comercializadoras de energia visando capturar a liquidez
existente no mercado, e, portanto, depende da disponibilidade de energia firme disponivel
no sistema, estando assim diretamente correlacionado com o valor do PLD. N&o h4, no
entanto, uma formulagdo para determinar o valor exato desse adicional, porém alguns
agentes do mercado de energia tendem a calcular esse spread de acordo com a formulagéo
que consta na Resolucdo n® 595/2013 [12], na qual a ANEEL estima um valor a ser
adicionado ao PLD médio nos casos em que ha atraso da entrega do certificado de energia

firme, conforme a Equacéo (11) abaixo.

25 X PLDyoro — 24 X PLD — PLDpj,
PLD,iso — PLDpig,

Spread =
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Figura 8 — Correlacao entre PLD e Spread

4.2.3 Faixa de negociacdo

A regido compreendida entre a curva formada pela disposi¢do a comprar do consumidor
e a curva de disposicdo a vender do gerador é chamada de faixa de negociacdo. Ela
representa o espaco amostral possivel para o estabelecimento do preco de um contrato no
Mercado Livre.

Um sistema que se encontra em equilibrio, isto €, no qual ndo ha uma sobra muito
grande de energia, o0 preco desse contrato tende a ser mais proximo a disposi¢ao a comprar
do consumidor, isso porque o gerador possui um maior poder de negociacdo, dado que
ele é o detentor da producgdo do bem de consumo. J& em sistemas em que ha uma sobra
de energia muito grande, a situacao se inverte e a disposi¢édo a vender dos geradores acaba
determinando o preco desses contratos, uma vez que haverd uma maior competicdo entre

esses agentes para conseguir firmar os contratos.
4.3 Perfil de aversao ao risco dos agentes

Como mencionado anteriormente, o prego spot no Brasil é uma varidvel muito volatil e
a0 mesmo tempo um parametro importante para a formagéo do preco de contratos no
mercado livre. Portanto, cada agente se comportara de uma maneira diante dessa incerteza
inserida por essa variavel, afetando diretamente a sua disposi¢cdo a comprar ou a vender.
Sendo assim, o perfil de aversdo ao risco de cada agente torna-se uma variavel

fundamental na formac&o de pregos dos contratos negociados nesse ambiente.
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A fim de emular essa variabilidade de precos spot simulam-se despachos com
diversos cenarios hidrolégicos equiprovaveis. Desta forma, se obtém uma distribuicdo de
probabilidade de receita e despesa de cada agente, sendo possivel agora aplicar uma

estatistica, que nesse caso sera uma medida de risco, em cima desse espectro.
4.3.1 Medidas de Risco
4.3.1.1 Valor Esperado

O valor esperado E[R] consiste em avaliar a média de uma variavel aleatéria R,
considerando-se todo os possiveis estados do sistema. Portanto, considerando-se p a
probabilidade da ocorréncia da variavel r, em s cenarios, tem-se que o valor esperado

dessa variavel aleatdria é dado por:

EIRI= ) par;

SEN

No caso do gerador, essa variavel aleatoria é a sua receita e no caso da carga seria

a sua despesa.
4.3.1.2 Value at Risk (VaR)

O VaR é uma medida de risco muito utilizada no mercado financeiro para quantificacéo
de risco [13]. Seu valor representa o pior resultado, dada uma distribuicdo de
probabilidade, para um nivel a de confianca. Portanto, seja uma variavel aleatoria R
qualquer, o valor de risco (VaR) para um dado nivel de confianca o € definido

matematicamente conforme a equacao abaixo.
VaR,(R) = inf{r:Pr(R >r) < a}

Portanto, 0 VaR é o quantil minimo associado a probabilidade de J ser maior do
que VaR dentro de um intervalo de confianca «, isto €, a probabilidade de a variavel
aleatoria R exceder o valor VaR ser menor ou igual a a. Esse conceito é ilustrado na figura

abaixo.
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P[R] 4

: >
VaR,

Figura 9 — Representacédo grafica do VaR

Aplicando-se esse conceito ao caso do gerador, 0 VaR representaria a menor
receita que ele estaria disposto a receber, dado um nivel de confianca a. J& no caso da
carga, 0 VaR representaria a maior despesa que ela estaria disposta a pagar, dado um nivel

de confianca o.

Porém a utilizacdo do VaR, como medida de risco, vem sendo amplamente
discutido [14], por ndo conseguir atender um dos axiomas de coeréncia definidos por [15],
o da subaditividade. Essa propriedade leva em consideragdo o chamado efeito “portfélio”,
isto é, a medida de risco de dois portfélios em conjunto, ndo pode ser maior do que a
soma das medidas de risco dos portfolios em separado. Logo, a utilizacdo do VaR como
uma medida de risco pode levar a distorgdes no processo de definigdo de contratagdo mais

adequada, prejudicando o agente participante do leildo.

A partir de entdo, diversos autores comegaram a buscar alternativas a essa medida
de risco. Em [15], os autores introduzem o conceito do CVaR, medida essa que atende

aos axiomas de coeréncia e convexidade, como mostrado a seguir.
4.3.1.3 Conditional Value at Risk (CVaR)

O CVaR é uma medida de risco, atualmente, muito utilizada em diversos mercados, mas
principalmente no mercado de energia. A justificativa para sua larga utilizacdo em
problemas de portfélio se da pela capacidade que ele vem mostrando em capturar a
presenca de eventos catastroficos na funcao de distribuicao.
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Essa medida de risco visa representar o valor esperado dentro de uma faixa de
custo composta pelos piores cenarios da distribuicdo, determinada por um quantil o.
Portanto, seja uma variavel aleatoria R qualquer, o valor de risco condicionado (CVaR)
para um dado nivel de confianca o é definido matematicamente conforme a equacéo

abaixo.
CVaR,(R) = E[R:R = VaR,(R)]

Logo, o CVaR representa o valor esperado condicionado aos eventos que sao
maiores que o0 VaR. e pode ainda ser visto como um quantil de R. A figura abaixo auxilia

graficamente a definir esse conceito.

P[R] 4

l >
CVaR,

Figura 10 — Representacdo grafica do CVaR

Aplicando-se esse conceito ao caso do gerador, 0 CVaR da varidvel aleatdria da
receita mede a area da sua densidade de probabilidade abaixo do percentil «, ou seja, 0s
a% menores valores da receita. Ja no caso da carga, 0 CVaR da variavel aleatéria da
despesa mede a area da sua densidade de probabilidade acima do percentil «, isto &, 0s

a% maiores valores da despesa.
4.3.2 Representacdo da aversao ao risco

Uma vez determinada a medida de risco a ser utilizada pelo agente, deve-se utilizar uma
métrica de representacdo da aversdo ao risco para capturar o comportamento de cada

agente diante de cada cenario.
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Uma métrica que vem sendo muito utilizada € a combinagdo convexa,
formalmente definida em [17]. Isso porque ela possibilita pesar de maneira diferente os
cenarios desfavoraveis. Formalmente, um conjunto S é dito ser convexo se, para

quaisquer elementos x e y de S, tem-se que:
Ax+(1—-Ay €S (15)

Isso posto, uma combinacdo convexa é definida como uma combinacéo linear em

que os coeficientes de ponderacdo sdo ndo-negativos e somam um.

y = Xit1 X i =1 a; =20,Vi (16)
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5 MODELAGEM MATEMATICA PARA O EQUILIBRIO
DE PRECOS NA CONTRATACAO OTIMA DE
GERADORES E CARGAS NO ACL

Nesta secdo serdo apresentadas as modelagens matematicas utilizadas para construir o
modelo de contratacdo 6tima de geradores e cargas no ambiente de contratacéo livre, para

contratos com duracdo de um e trés anos.
5.1 Contratos com duragdo de um ano

5.1.1 Descricao do problema

Esta modalidade, por s6 considerar a possibilidade de firmar contratos com periodo de
duracdo de um ano, nao apresenta um acoplamento temporal. Além disso, foi modelado

que nesse tipo de leildo, a carga ndo possui o direito ao retorno ao mercado regulado.

Para um melhor entendimento do problema, considera-se, inicialmente, um caso
hipotético composto por uma Unica carga e um Unico gerador. Deseja-se formular
matematicamente as despesas incorridas pela carga dada a sua necessidade de contratagédo

de energia e as receitas dos geradores associadas a venda da sua producéo.
5.1.1.1 Despesa da carga

Como visto na secdo 2.3 do presente trabalho, a carga deve ter toda a sua demanda coberta
por um contrato ou contratar essa demanda no mercado de curto prazo, ficando sujeita a
penalidades caso essas condi¢Ges ndo sejam atendidas durante a verificagcdo anual feita
pela CCEE. Portanto, a despesa e 0 montante minimo de energia requisitada, prevista na
regulacdo, para essa carga para um determinado ano pode ser modelada conforme as

seguintes equacdes:

12
C:dﬂ-l'CI(p_n)‘l'Z 7"-'m(pmfm
m=1

12
1.2 2q+ fm=>d

m=1

30

(17)

(18)



Sendo:

e d:ademanda dessa carga;

e 1. 0 valor médio do PLD para aquele determinado ano;

e g: quantidade anual contratada pela carga em contratos com duracdo de um ano;
e p: preco relacionado a esse contrato, firmado pela carga, com duragdo de um ano;
e 1, valor mensal do PLD;

e ¢,,: valor percentual do spread a ser aplicado ao PLD mensal; e

e f™:montante de energia comprado pela carga no MCP.
5.1.1.2 Receita do gerador

Assim como a carga, o gerador também deve atender as regras basicas de seguranca de
suprimento e, com isso, fica impedido de vender mais energia do que a soma dos
montantes de certificados de garantia fisica que possui. Sendo assim, a receita € 0
montante maximo de energia, que pode ser vendida segundo a regulacdo, para esse

gerador podem ser modelos da seguinte forma:
r=gn+q(p—m) (19)
qy < ECMax (20)
Sendo:

e g:geracdo desse agente gerador;

e g: quantidade de energia vendida por esse gerador em contratos com duragédo de
um ano; e

e ECMax: somatério de todos os certificados de garantia fisica que esse gerador

possuli.
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5.1.2 Problema de otimizagdo

Entretanto, como mencionado na secéo 4.3 desse trabalho, simulam-se diversos cenarios
de hidrologia afim de se capturar o efeito da volatilidade do prego spot. Sendo assim, as
receitas dos geradores e as despesas das cargas passam a ser realizacdes de variaveis
aleatdrias, representadas via amostra equiprovavel de cenarios de preco spot. Além disso,
o portfélio em questdo pode ser composto por diversas cargas e geradores. Dessa forma,
é importante generalizar o problema de otimizacdo a ser resolvido, levando-se em

consideracdo esses dois fatores mencionados.
5.1.2.1 Problema de otimizacdo de uma carga

Levando-se em consideracao o exposto acima e levando em consideragdo que o problema
de otimizacdo de uma carga € minimizar a combinagdo convexa entre o custo esperado e

0 seu CVaR, pode-se descrever matematicamente esse problema da seguinte forma:

T
Min 2 AE(c.;) + (1— 1) CVaR(c,) (21)
t=2
Sujeito a:
12
iy = dia e + o (Pacy =) + ) mimnfl (22)
m=
12
1.2d = Qat,j + fg’)} = dt,j (23)
m=1
Sendo:

e j=1,..,J:asdiversas cargas consideradas no caso;

e s=1,...,5:0sdiversos cenarios hidroldgicos simulados;
e : parametro de aversdo ao risco do agente;

e T:horizonte de estudo;

e ¢ ;:custo para uma carga j no ano t associado ao cenario hidrologico s;

e d;,:demandadacargajnoanot

e 7{: prego spot no ano t associado ao cenario hidroldgico s;

® (g, quantidade comprada em contratos com duragao de um ano pela carga j no

anot
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® pac;: Preco da energia contratada pela carga j no ano ¢ em um contrato com
duragdo de um ano

e 1/, Preco spot no més m do ano t associado ao cenario hidrologico s

e ¢, valor percentual do spread a ser aplicado ao PLD mensal; e

e f{i: montante de energia comprado pela carga j no més m do ano ¢t no MCP

5.1.2.2 Problema de otimizagdo de um gerador

Ao contrario do que ocorre com as cargas, 0 problema de otimizacdo de um gerador é
maximizar a combinagéo convexa entre o valor esperado da receita e o seu CVaR. Sendo
assim, e levando-se em consideracao o espectro de cenarios hidroldgicos e a possibilidade

da existéncia de diversos geradores no portfolio, o problema pode ser descrito da seguinte

maneira.
T
Max ) AE(r)+ (1 - 1) CVaR(r) (24)
t=2
Sujeito a:
6 = 9 T + Qgti g — 1) (25)
dgti < ECMax; (26)
Sendo:

e i=1,..,I:0sdiversos geradores considerados no portfélio;

e s=1,...,5:0sdiversos cenarios hidroldgicos simulados;

e : parametro de aversdo ao risco do agente;

e T: horizonte de estudo;

e 1p;: receita do gerador i no ano t associada ao cenario hidrologico s

e g;,: geracdo do gerador i no ano t associada ao cenario hidroldgico s

e 7{:prego spot no ano t associado ao cenario hidrologico s;

® qg4.;: Quantidade de energia vendida pelo gerador i no ano ¢ em contratos com
duracédo de um ano

* pg:i: Preco daenergia vendida pelo gerador i no ano ¢t em contratos com duragao

de um ano
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e ECMax,;: somatorio de todos os certificados de garantia fisica que o gerador i

possui no ano t.
5.2 Contratos com duracao de trés anos

5.2.1 Descricao do problema

Ao contrario da modalidade de leildo de um ano, essa modalidade possui um acoplamento
temporal, e, sendo assim, a despesa da carga e a receita do gerador em um determinado
ano dependerdo das tomadas de decisdo em anos anteriores. Além disso, nesse tipo de
contrato, é permito que a carga em questdo possa retornar para o mercado regulado apos

0 periodo determinado na regulacédo vigente.
5.2.2 Problema de otimizagéo

Como descrito para o caso dos leildes de um ano, afim de capturar o efeito da volatilidade
e do portfélio, o problema de otimizacdo visa resolver um problema generalizado,

composto por diversos cenarios hidroldgicos e diversos agentes.
5.2.2.1 Problema de otimizacdo de uma carga

Mais uma vez, a funcao objetivo da carga € minimizar os seus custos associados a compra
de energia. Porém, como nesse caso ha um acoplamento temporal, traz-se, por meio de
uma taxa de desconto anual, tanto o valor esperado como o CVaR para valor presente.

Portanto, tem-se a seguinte formulacdo matematica:

T
AE(cs:)+ (1 —=2)CVaR(c};
MmZ (cgj)+( ) )

(1+p)t

t=2

Sujeito a:
¢tj=de;m + X0 dacij (Pat-ij — m8) + Xi=a imfry, parat=2,..,5e

_ 3 D
cij =dp; T + Xizoqat—i (Pd,t—i,j - )+ Yhes PmTimfey + PR qrj (Prj —7(),

parat=6, .. T
Yiodae-ij Zran=1fZ;- =>dyj, parat=2,..,5;e

Sio0dai-ij t Em=1 f1; + Tizedl; = dyjparat=6,.., T
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t=6Qrj Sdg; (32)
Sendo:

e j=1,..,J:asdiversas cargas consideradas no caso; e

e s=1,...,S:o0sdiversos cenarios hidroldgicos considerados no caso.

e p:taxa de desconto utilizada para se trazer os valores para valor presente.

e 1: parametro de aversao ao risco do agente;

e T: horizonte de estudo;

e ¢/ ;:Custo para uma carga j no ano t associado ao cenario hidrologico s;

e d;.:demanda da carga j no anot

e 77:preco spot no ano t associado ao cendrio hidrologico s;

® qatj 9ac-1,j>9a,t-2,j da,c—3,;: quantidade comprada em contratos pela carga j no
anot,t—1,t—2,t—3

® DatjrPdai-1,j»Pat-2,j Pat—3,;: Preco do contrato firmado pela carga j no ano t,
t—1,t—-2,t-3

e 1 ,:Preco spot no més m do ano t associado ao cenario hidrolégico s

e ¢, valor percentual do spread a ser aplicado ao PLD mensal; e

e f{i: montante de energia comprado pela carga j no més m do ano ¢t no MCP

. qgj: guantidade de energia comprada pela carga j da distribuidora D.
5.2.2.2 Problema de otimizacéo dos geradores

Assim como no leildo de um ano, a fungéo objetivo dos geradores € maximizar a receita.
Novamente, traz-se o valor esperado e o CVaR da receita por meio de uma taxa de

desconto anual. A formulacdo matemaética desse problema de otimizacdo é mostrada a

sequir.

T

AE(rS:)+ (1 —=A)CVaR(r{))
Max Z ( 2 ) = 2 (33)
(1+p)

t=2
Sujeito a:
T8 = 9T+ L0 9y (pg,t_k‘l. -~ ni) ,parat=2,..,T (34)
Yi-0dgt-ki < ECMax,; (35)
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Sendo:

e [ =1,..,1I:0sdiversos geradores considerados no portfolio.

p: taxa de desconto utilizada para se trazer os valores para valor presente

A: parametro de aversao ao risco do agente;

T: horizonte de estudo;

e 1p;: receita do gerador i no ano t associada ao cenario hidrologico s

e g;,: geracdo do gerador i no ano t associada ao cenario hidroldgico s

e 7{:prego spot no ano t associado ao cenario hidrologico s;

e ECMax,;: somatorio de todos os certificados de garantia fisica que o gerador i
pOossui no ano t.

® qgtirgt-1,i9g,—2i dg,t—3,i quantidade vendida em contratos pelo gerador i no
anot,t—1,t—2,t—3

® DgtirPgt-1,iPgt—2,i Pg,e—3,i Preco do contrato firmado pelo gerador i no ano ¢,

t—1,t—2,t—3
5.3 Representacao linear do CVaR

Supondo-se um conjunto de S cenarios equiprovaveis e um nivel de confianga 1 — «, 0

CVaR da despesa anual ¢; da j-ésima carga € a solugdo do problema de otimizagdo linear

abaixo.
o=1Ug
CVaR,(c;) = Min by + % (36)
Sujeito a
ufl'] = st - bd,j (37)
Sendo:

o U,é'] 20,8

e by ;: VaR da despesa da carga (esse valor € livre).

Supondo-se ainda as mesmas condi¢des anteriores, 0 CVaR da receita anual r; do

i-ésimo gerador € a solugdo do problema linear a seguir.
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S s
s=1 ug,i

CVaR,(r;) = Max bg; + B

Sujeito a:

gt

Sendo:

e uy,; <0;e

e bg,;: VaR da receita do gerador (esse valor € livre)

5.4 Tratamento da néo linearidade no produto preco e quantidade de

um agente

Observa-se nas equacOes que definem as restricdes dos problemas de maximizagdo da
receita, para os geradores, e de minimizacdo das despesas, para as cargas, que ha a
multiplicacdo de duas das variaveis continuas a serem otimizadas, a quantidade e o pre¢o
de equilibrio, tornando assim o problema de otimizacdo ndo-linear continuo, e
consequentemente, de mais dificil solugdo. Esse produto € representado por uma variavel

auxiliar z definida para cada carga e cada gerador, como mostrado abaixo.
Zaej —HDt Gy =0

Zgti —HD: qgri =0

Uma alternativa para se evitar essa nao linearidade € a utilizacdo da expanséo
binéria da variavel preco unitario para que seja possivel elencar possiveis candidatos para
solucdo do problema. Essa expansao é feita a partir do preco minimo, aqui definido como
pg, com um incremento &, utilizando M(t) varidveis binarias x, 1, x; 5, s Xem(e) que
definem divisdes iguais do pre¢o na faixa entre 0 prego minimo e 0 prego maximo,

definidos a priori.

M(t)
pe = P? + 6, Z 2m-1 Xtm

m=1

Substituindo-se a expansdo binaria proposta para o preco unitario dos contratos

nas equacoes (44) e (45), obtém-se:
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M(t)
Zar;—Hplqae; — H 6 Z 12m_1 Xtm Qatj =0
m=
M(t)
Zgti —H p?Qg,t,i —H 6, Z 2m-1 Xtm Qgei =0

m=1

Define-se ainda a variavel y; . jm € ¥g.tim, responsavel por substituir o produto
do preco e a quantidade expresso em termos da expansao binaria do preco nos anos t =
1,..,T — 1. A equacdo que relaciona essa nova variavel yg ¢ j m € Xm qa,,j, NO Caso da
carga, € Yg tim € Xem dg,ei» NO €aso do gerador, param = 1, ..., M(t) € representada via

desigualdades “big-M”.
0< quej— Yarjm < Qar (1 —x¢m),param=1,..,M(t)
Yarjm < Qar Xegpparam =1,..,M(t)
0<qgti= Vgtrim < Qgt (1 — xtlm),para m=1,..,M(t)

Yotim = Qgt Xemparam =1, .. M(t)

Sendo assim, as equac0es (47) e (48) podem ser finalmente escritas como:

M(t)

Zgrj —H pqu,t,j — H 6, z 12m_1 Yatjm =0
m:
M(t)

Zgti — H p?Qg,t,i —H 6t Z 12m—1 Ygtim = 0
m=

Portanto, a partir dessa abordagem é possivel transformar um problema que a
principio era de programacdo ndo-linear ndo-convexo e com variaveis continuas em um

problema de programacéo linear inteira mista.
5.5 Problema de otimizagao conjunta dos geradores e das cargas

Uma vez definidas todas as restri¢ces individuais, como mostrado nas se¢des anteriores,
€ necessario agora definir, matematicamente, como o preco de equilibrio para contratos

firmados entre cargas e geradores sera obtido.
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Para isso, define-se o problema global de equilibrio a partir da combinacéo das
condicdes de KKT de otimalidade de cada carga e gerador, que comp&e o conjunto de
agentes do problema, também denominada como formulacdo primal-dual. Tais
formulacGes séo obtidas a partir das condigfes de KKT escritas para cada agente e quando
combinadas servirdo de restricbes para o problema global de equilibrio, que acaba se
tornando um problema de otimizacdo linear inteiro misto, uma vez que o preco de
equilibrio passa a ser expresso em termos da sua expansao binaria, como mostrado

anteriormente.

No entanto, é possivel que ndo haja um preco de equilibrio para o qual 0 montante
total de contratacdo das cargas equivale ao montante total de contratagcdo dos geradores.
Sendo assim, afim de garantir que o problema possua uma solucdo, define-se sua funcéo

objetivo como a minimizacdo do mismatch entre os dois montantes.
55.1 Leildo de um ano

Para os casos de leildo de um ano definir-se-a uma variavel s relativa ao conjunto de
agentes, geradores ou cargas, com 0 montante contratado. Essa variavel é definida para

os geradores e para as cargas pelas seguintes expressdes.

]
Sq = z qa,j
j=1

Define-se ainda as variaveis ndo negativas de desbalanco y como a diferenca entre
as varidveis do conjunto dos geradores e das cargas, ou das cargas e dos geradores,

conforme a seguir.

Portanto, a funcdo objetivo a ser minimizada é o desbalanco na soma dos

montantes dos geradores mais o desbalan¢o na soma dos montantes das cargas.

Minyg + vq

39

(51)

(52)

(53)

(54)

(55)



A otimizacdo do problema é feita, separadamente, para cada ano ao longo do

horizonte do estudo.
5.5.2 Leilao de trés anos

Nesse tipo de leildo, como mencionado anteriormente, h4 um acoplamento temporal e,
portanto, deve-se representar esse acoplamento no momento de definicdo das variaveis s.
Sendo assim, para cada ano t = 2,...,T a variavel s é definida para o conjunto de

geradores e de cargas conforme as equacdes a segulir.

I
Sgt = (qg,t—l,i + Qgt—2,i t+ CIg,t—3,i)
i=1
]
Sat = (qd,t—l,j + Qa2 + CId,t—3,j)

j=1

Definem-se ainda, para cada ano dentro desse conjunto de anos, uma variavel de
desbalanco y dada pela diferenca entre as variaveis do conjunto dos geradores e das

cargas, ou do conjunto das cargas e dos geradores, conforme as expressoes a seguir.
Vgt = Sdat — Sgt

Yat = Sgt — Sdt

Portanto, para evitar a inviabilidade das condi¢des de KKT dos geradores e das
cargas, caso o equilibrio ndo seja atingido, minimiza-se a soma ao longo dos anos 2 a T

das variaveis de desbalanco.

T
Min > yor + Vae
t=2
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5.6 Algoritmo de solucéo

Para solucionar o problema de otimizacdo da metodologia de preco de equilibrio de
contratos no mercado livre apresentada nesse trabalho, utilizou-se o algoritmo de branch
and bound. Tal técnica envolve a busca do valor que satisfard a funcdo objetivo do
problema dentro de um conjunto de candidatos, que juntos formam uma regido S,
conhecida como regido viavel do problema. Esse conjunto de candidatos, para a
formulacdo proposta nesse trabalho, € formado pelos precos de equilibrio obtidos a partir

da expansdo binaria.

O algoritmo de branch and bound se baseia na ideia de “dividir para conquistar”,
isto é, repartir o problema original, que geralmente € muito grande, em pequenos
problemas, tornando a busca pela otimalidade mais simplificada. Para isso, o algoritmo
relaxa o problema de programacéo inteira e divide esse problema ja relaxado em varios
pequenos problemas até encontrar solucGes inteiras ou nao factiveis, sendo o 6timo a
melhor solucdo encontrada pelo algoritmo. Esse processo de iterativas subdivisfes do
problema gera, ao se chegar em uma solucdo, um grafo conexo e aciclico, também

chamado de arvore.

Essa relaxagéo geralmente desconsidera as restrigdes de integralidade iniciais do
problema, sendo conhecida como relaxacdo linear do problema de programacéo inteira.
Existem ainda outros tipos de relaxagdo, como a Lagrangiana, na qual séo relaxadas
restricdes mais complexas do problema, incorporando uma penalidade na funcéo

objetivo.

O algoritmo segue, entdo, uma ldgica para determinar o ponto de parada de
divisdes e a consequente busca pela otimalidade do problema. Essa Idgica se baseia em
trés testes, também conhecidos como testes de sondagem ou poda do no, feitos em cada
um dos chamados nds da arvore. Caso um desses testes seja satisfeito, a divisdo do

problema é interrompida.

i. O primeiro teste, conhecido como poda por infactibilidade, verifica se o problema
relaxado é infactivel,
ii. O segundo teste, conhecido como poda por otimalidade, verifica se a solucdo do

problema relaxado é inteira;
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iii. O terceiro e Gltimo teste, conhecido como poda por qualidade, verifica se o valor
de qualquer uma das solugdes factiveis do problema relaxado é pior do que o

valor da melhor solucgéo factivel atual, chamada de solucdo incumbente.
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6 ESTUDO DE CASO

Para validacdo da metodologia proposta, foram realizadas simulacdes com o modelo de
contratacdo com duragdo de um ano, considerando-se diversos cenarios sistémicos
hipotéticos. Ao final do capitulo é apresentado um caso real considerando as condi¢oes

atuais do sistema brasileiro para contratos com duracdo de um e trés anos.

Os dados de entrada, como preco spot, fator de producéo das hidrelétricas e tarifas
do mercado cativo foram obtidos a partir de simulagGes realizadas no software SDDP®
desenvolvido pela PSR®. Nessas simulag@es considerou-se a existéncia de 200 cenarios
hidroldgicos equiprovaveis e um conjunto de dados das usinas utilizados pela PSR®.

6.1 Sensibilidade na oferta de energia

A primeira sensibilidade se propde a mostrar o comportamento do modelo com relagéo a
oferta de energia existente no sistema. Para isso criou-se um sistema hipotético composto
por uma Unica carga com demanda igual a 100 MW médios, sendo ela pouco avessa ao
risco (A = 0.95), e um unico gerador, igualmente pouco avesso ao risco, com uma
garantia fisica, variando de 100 a 200 MW médios, com intervalo de 10 MW medios. Os

resultados de preco de equilibrio para o ano de 2022 sdo apresentados no grafico abaixo.

RS/MWh
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Garantia fisica do gerador (MW médios)

Figura 11 — Preco de equilibrio para a sensibilidade com rela¢éo a oferta de energia no ano de
2022
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E possivel observar no grafico acima que o preco de equilibrio obtido pelo modelo
tende a diminuir a medida que a sobre oferta de energia no sistema aumenta. O que pode
ser justificado pela diminui¢do do poder de negociacdo do gerador a medida que a sobra
de energia do sistema aumenta, fazendo com que ele seja forcado a aceitar pre¢cos mais
baixos. E possivel notar ainda que ha um ponto de saturacéo no grafico, o que indica que
h& um momento em que, mesmo havendo um aumento incremental na oferta, o preco de
equilibrio ndo muda.

A titulo de demonstracdo do comportamento do preco de equilibrio ao longo do
horizonte de estudo, escolheu-se trés casos dentre os simulados para serem representados

em um gréafico que mostra a evolugéo do preco ao longo dos anos.

e Caso 1: um unico gerador com garantia fisica de 100 MW médios
e (Caso 2: um unico gerador com garantia fisica de 120 MW médios

e Caso 3: um unico gerador com garantia fisica de 150 MW médios

Tabela 4 — Precos de equilibrio para a sensibilidade com relagdo a oferta de energia

Preco de equilibrio (RS/MWh)

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Caso 1 218 126 86 78 108 140 172 179 194

Caso 2 214 122 84 74 107 132 157 164 186

Caso 3 194 106 72 70 93 122 152 161 174
Preco spot iUt 109 73 70 96 126 155 167 180
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Figura 12 — Precos de equilibrio para a sensibilidade com relacéo a oferta de energia
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Vale observar no gréafico acima a correlagdo entre o PLD e o prego de equilibrio
obtido pelo modelo. Como mencionado na secdo 4.1 desse trabalho, os contratos de
menor duracdo tendem a ser valorados a um pre¢o proximo ao do PLD somado a um
spread. Entretanto, como pode ser visto na Figura 14, esse spread em alguns casos assume
valores negativos, o que vem a corroborar a ideia da diminui¢do do poder de negociagao

do gerador.
6.2 Sensibilidade no nivel de averséo a risco do agente gerador

Essa segunda sensibilidade visa observar o comportamento do modelo ao se variar o nivel
de aversdo ao risco do agente gerador, isto é, quanto o peso dado aos piores cenarios,
determinado pelo CVaR, influencia no preco de equilibrio do sistema. Para isso, simulou-
se essa variacdo diante de suas situacdes energéticas do sistema:

i. A quantidade de energia demandada pela carga (100 MW médios) é exatamente
igual a garantia fisica do sistema, também 100 MW médios;

ii. A garantia fisica do sistema é 50% maior do que a energia demandada, isto é, a
demanda da carga é igual a 100 MW médios e a garantia fisica do gerador é igual
a 150 MW medios.

Em ambas as situacGes se considerou a carga como um agente pouco avesso, isto
é, A = 0.95, e variou-se 0 nivel de aversdo ao risco do gerador de 0.1 até 0.9, com
intervalo de 0.1. Considerou-se ainda, como um custo de oportunidade para a carga, 0

fechamento mensal de um contrato valorado a PLDmensal + spread de 20%.
6.2.1 Resultados para sistema com garantia fisica igual a demanda.

Afim de facilitar a analise com relacdo a sensibilidade, em um primeiro momento
selecionou-se unicamente o ano de 2019 para mostrar o comportamento para cada nivel

de aversdo ao risco do gerador (4).
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Figura 13 — Precos de equilibrio para a sensibilidade com relacéo a aversdo ao risco do gerador
no ano de 2019 considerando um sistema sem sobra de garantia fisica

Espera-se que um agente mais avesso ao risco tendera a tomar decisbes que
mitiguem de forma mais expressiva 0 Seu risco, que nesse caso corresponde a sua
exposicdo ao mercado de curto prazo caso nao haja geracdo suficiente para cobrir o
montante negociado em contrato. Dado que as condi¢des do sistema ndo permitem que
ele reserve parte de sua garantia fisica para mitigar esse risco, 0s geradores com esse perfil
mais avesso aceitam negociar contratos a pre¢cos mais baixos de maneira a torna-los mais
atrativos, garantindo assim, por meio deles, um valor esperado de receita que 0s

satisfacam.

Portanto, conclui-se que o contrato é utilizado pelos geradores mais avessos como
um mecanismo para evitar sua exposi¢édo ao mercado de curto prazo, mesmo que para

isso tenham que negociar esses contratos a precos mais baixos.

A titulo de demonstracdo do comportamento do preco de equilibrio ao longo do
horizonte de estudo, escolheu-se trés casos dentre os simulados para serem representados

em um grafico que mostra a evolucao do prego ao longo dos anos.

e Caso 1: nivel de aversédo ao risco do gerador é igual a 0.1
e Caso 2: nivel de averséo ao risco do gerador é igual a 0.6

e Caso 3: nivel de averséo ao risco do gerador é igual a 0.9

46



Tabela 5 - Precos de equilibrio para a sensibilidade com relacdo a aversdo ao risco do gerador
considerando um sistema sem sobra de garantia fisica

Preco de equilibrio (RS/MWh)

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2024
Caso 1 211 126 82 71 105 137 172 172 187
Caso 2 216 124 84 79 101 139 167 177 187
Caso 3 218 126 86 78 109 140 172 179 195
Prego spot 201 109 73 70 96 126 155 167 180
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Figura 14 - Precos de equilibrio para a sensibilidade com relacdo a aversdo ao risco do gerador
considerando um sistema sem sobra de garantia fisica

Observa-se no grafico acima que o exposto para 0 ano de 2019 na Figura 15 se
repete sistematicamente ao longo do horizonte, ou seja, nos casos onde o0s geradores séo
mais avessos ao risco ha a tendéncia de estabelecimento do preco de equilibrio em
patamares mais baixos, devido aos motivos explanado anteriormente. Além disso é
possivel notar que, uma vez o sistema estando sem sobra de garantia fisica, ndo ha casos

onde o spread é negativo, 0 que demonstra um maior poder de negociacdo do gerador.
6.2.2 Resultados para sistema com garantia fisica 50% maior que a demanda

Selecionou-se novamente um Unico ano, nesse caso o de 2023 afim de facilitar a analise

com relacdo a sensibilidade.
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Figura 15 - Precos de equilibrio para a sensibilidade com relacdo a aversao ao risco do
gerador no ano de 2023 considerando um sistema com sobra de garantia fisica

Observa-se no grafico da Figura 17 um comportamento contrario ao da situacéo
anterior, ou seja, nesse sistema onde ha uma sobre oferta de energia 0s casos nos quais 0s

geradores sdo mais avessos possuem um patamar de preco de equilibrio mais alto.

O gerador sabe a priori que mesmo que toda a carga tenha que se contratar ainda
assim ele tera garantia fisica sobrando, o que representa para ele negocia¢Ges no mercado
de curto prazo e, por consequéncia, exposicao a variabilidade do preco spot. Para se
proteger de cendrios onde 0 preco spot € baixo, o gerador mais avesso tende a aumentar
0 precgo da energia ofertada afim de garantir que a sua receita esperada com o contrato
sera suficiente para mitigar os riscos de cenarios nos quais ele é obrigado a liquidar sua
energia excedente a precos spot baixos. Ou seja, 0 gerador busca uma receita fixa com o0s
contratos que ao compor com a sua receita variavel, proveniente das negociacGes no
mercado de curto prazo, garanta a ele uma receita esperada aceitavel para o seu nivel de

aversao ao risco.

A titulo de demonstracdo do comportamento do preco de equilibrio ao longo do
horizonte de estudo, escolheu-se trés casos dentre os simulados para serem representados

em um grafico que mostra a evolucao do prego ao longo dos anos.
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e (Caso 1: nivel de averséo ao risco do gerador é igual a 0.1
e (Caso 2: nivel de aversao ao risco do gerador é igual a 0.7

e Caso 3: nivel de aversdo ao risco do gerador € igual a 0.9

Tabela 6 - Precos de equilibrio para a sensibilidade com relagdo a aversdo ao risco do gerador
considerando um sistema com sobra de garantia fisica

Preco de equilibrio (R$/MWh)

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Caso 1 200 115 74 74 99 124 163 170 180
Caso 2 195 113 74 68 95 124 160 163 179
Caso 3 194 106 74 70 93 124 152 162 174
Preco spot 201 109 73 70 96 126 155 167 180
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Figura 16 - Precos de equilibrio para a sensibilidade com relacéo a aversdo ao risco do gerador
considerando um sistema com sobra de garantia fisica

Observa-se na Figura 18 que o comportamento analisado em detalhe para o0 ano
de 2023 se repete para o restante do horizonte, isto é, quanto maior o nivel de averséo ao

risco do gerador em um sistema com sobra de garantia fisica, maior o patamar no qual o

preco de equilibrio se estabelece.
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6.3 Sensibilidade com relacdo a contratos previamente negociados

pelos geradores

Essa terceira sensibilidade foi realizada com o intuito de verificar o comportamento do
modelo em situacdes nas quais os geradores ja possuem parte de suas garantias fisicas
comprometidas, durante todo o horizonte, com algum contrato previamente estabelecido.
Porém, existem dois aspectos desses contratos que podem variar: 0 preco € 0 montante.
Por isso, separou-se essa sensibilidade em duas, afim de capturar o efeito da variagdo de
cada um desses parametros pelo modelo.

Em ambas as sensibilidades se considerou um sistema hipotético composto por
uma Unica carga com uma demanda de 100 MW médios e pouco avessa ao risco e um

Unico gerador com garantia fisica de 150 MW médios e pouco avesso ao risco.

6.3.1 Sensibilidade com relacdo ao montante de energia previamente negociados em
contratos pelos geradores

Nesse primeiro caso, 0s montantes de energia previamente contratados, para todo o
horizonte do estudo, foram sendo variados em intervalos de 5 MW médios e supbs-se que
esses contratos foram negociados em cada um dos casos a um preco de 150 R$/MWh.
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Figura 17 - Pregos de equilibrio no ano de 2022 para a sensibilidade com relagédo ao montante
previamente negociado pelos geradores
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Nota-se no grafico acima que nos casos em que houve um maior montante de
energia previamente negociado pelos geradores, o preco de equilibrio tende a se
estabelecer em um patamar mais elevado. Esse comportamento pode ser explicado pela
diminuicdo da sobra de garantia fisica do sistema, isto é, ao firmar esses contratos o0s
agentes geradores comprometem parte da sua garantia fisica, o que corresponderia a uma
diminuicao de garantia fisica disponivel no sistema a ser negociada. Como consequéncia
h& um aumento natural do poder de negociacdo do gerador e com isso, o0 sistema tende a
um prego de equilibrio mais alto. Conclui-se, portanto, que o comportamento dessa
sensibilidade é semelhante ao da realizada na secéo 6.1 desse trabalho.

A titulo de demonstracdo do comportamento do preco de equilibrio ao longo do
horizonte de estudo, escolheu-se trés casos dentre os simulados para serem representados

em um grafico que mostra a evolucao do prego ao longo dos anos.

e Caso 1: nenhum contrato prévio foi firmado pelo gerador.

e (Caso 2: o gerador ja comprometeu 25 MW médios de sua garantia fisica em um
contrato previamente estabelecido.

e (Caso 3: o gerador ja comprometeu 50 MW médios de sua garantia fisica em um
contrato previamente estabelecido.

Tabela 7 - Precos de equilibrio para a sensibilidade com relacdo ao montante previamente
negociado pelo gerador

Preco de equilibrio (RS/MWh)

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Caso 1 194 106 73 68 94 122 152 161 175
Caso 2 214 122 85 75 107 133 157 164 185
Caso 3 218 126 86 78 109 142 172 179 195
Preco spot ! 109 73 70 96 126 155 167 180
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Figura 18 - Precos de equilibrio para a sensibilidade com relacdo a aversdo ao montante
previamente negociado pelo gerador

Na Figura 20 é possivel observar que para todo o horizonte de estudo o preco de
equilibrio tende a se estabelecer em um patamar mais elevado nos casos em que o gerador
negociou um maior montante de energia previamente, corroborando o comportamento

explanado anteriormente.

6.3.2 Sensibilidade com relagdo ao preco da energia previamente negociada em
contratos pelos geradores

Nesse segundo caso os montantes de energia previamente contratados, para todo o
horizonte do estudo, foram fixados em 50 MW médios enquanto o preco ao qual eles
eram valorados foram sendo variados de 100 a 200 R$/MWh com intervalos de 10
R$/MWh.

Selecionou-se um Unico ano, nesse caso 0 de 2023 afim de facilitar a analise com

relacdo a sensibilidade proposta.
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Figura 19 - Pregos de equilibrio no ano de 2023 para a sensibilidade com relagéo ao preco dos
contratos previamente negociado pelos geradores

E possivel observar na figura acima que o preco pelo qual a energia foi
previamente negociada pelo gerador ndo influencia no precgo de equilibrio do sistema. Ao
se modificar o preco desse montante previamente contratado, se esta adicionando um
valor constante a funcéo da receita do gerador. Sendo assim, a curva de distribuigcdo que
representara essa variavel sera somente deslocada, ndo alterando, portanto, o valor
esperado e nem 0 CVaR dessa variavel. Dessa forma, conclui-se que para calculo do precgo

de equilibrio do sistema, o preco da energia previamente negociada € indiferente.

A titulo de demonstracdo do comportamento do prego de equilibrio ao longo do
horizonte de estudo, escolheu-se trés casos dentre os simulados para serem representados

em um gréafico que mostra a evolugdo do preco ao longo dos anos.

e Caso 1: contrato previamente negociado a 100 R$/MWh
e Caso 2: contrato previamente negociado a 150 R$/MWh

e Caso 3: contrato previamente negociado a 200 R$/MWh
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Tabela 8 - Precos de equilibrio para a sensibilidade com relacdo ao preco dos contratos
previamente negociado pelos geradores

Preco de equilibrio (RS/MWh)

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2024 2025
Caso 1 229 122 87 69 105 140 176 176 193
Caso 2 229 122 87 69 105 140 176 176 193
Caso 3 229 122 87 69 105 140 176 176 193
Prego spot 201 109 73 70 96 126 155 167 180
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Figura 20 - Pregos de equilibrio para a sensibilidade com relagéo ao pre¢o dos contratos
previamente negociado pelos geradores

No grafico apresentado na Figura 22 é possivel observar o comportamento
analisado para o ano de 2022: o preco de equilibrio do sistema n&o é alterado devido ao

preco de um contrato negociado previamente.
6.4 Sensibilidade na composicao do portfolio de agentes geradores

Essa Gltima sensibilidade se propde a capturar o efeito da participacdo de agentes
geradores com niveis de aversao ao risco diferenciados em um portfélio. Para isso, criou-
se uma situacdo sistémica hipotética onde a demanda da carga é de 100 MW médios e
existem dois geradores, cada um deles com uma garantia fisica de 75 MW médios.
Considerou-se ainda que a carga e um dos geradores S&0 pouco avessos ao risco, e 0 outro
gerador tem seu parametro de aversdo ao risco variado de 0.1 a 0.9, com intervalos de

0.1. Os resultados para o0 ano de 2023 s&o apresentados abaixo.
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Figura 21 - Precos de equilibrio no ano de 2023 para a sensibilidade com relacdo ao nivel de
aversdo ao risco de um dos geradores que compde o portfdlio

E possivel observar na figura acima que, para um portfélio composto por um
gerador pouco avesso, o0 nivel de aversdo ao risco do outro gerador que compde o restante
do portfolio pouco influencia no prego de equilibrio. 1sso pode ser explicado pelo fato de
que 0 agente menos avesso, como mostrado na secdo 6.2.2, tende a buscar pregos de
contratos mais baixos quando o sistema esta mais folgado. Com isso, o gerador mais
avesso acompanha essa tendéncia para que consiga assim firmar contratos e se proteger

de uma maior exposicdo ao mercado de curto prazo.

A titulo de demonstracdo do comportamento do preco de equilibrio ao longo do
horizonte de estudo, escolheu-se trés casos dentre os simulados para serem representados

em um grafico que mostra a evolugao do prego ao longo dos anos.

e (Caso 1: gerador com perfil de aversao ao risco de 0.1
e (Caso 2: gerador com perfil de aversao ao risco de 0.6

e Caso 3: gerador com perfil de aversao ao risco de 0.9
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Tabela 9 - Precos de equilibrio para a sensibilidade com relagdo ao nivel de averséo ao risco de
um dos geradores que compde o portfélio

Preco de equilibrio (RS/MWh)

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Caso 1 206 113 72 70 95 127 151 163 176
Caso 2 206 114 73 70 94 128 151 163 176
Caso 3 206 114 72 70 93 128 151 162 176
Prego spot 201 109 73 70 96 126 155 167 180
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Figura 22 - Pregos de equilibrio para a sensibilidade com relacdo ao nivel de aversao ao risco de
um dos geradores que comp@e o portfdlio

O grafico acima corrobora o que foi explanado na sensibilidade demonstrada nesta

secdo, isto &, o preco de equilibrio ndo varia de acordo com a configuracdes de aversao

ao risco dos geradores que compdem o portfdlio.
6.5 Caso Brasil

Nesta ultima se¢do a metodologia proposta, para contratos com duracéo de um e trés anos,
é testada para o caso brasileiro. Para isso foi feito inicialmente um levantamento a respeito
da carga e da garantia fisica existente no ambiente de contratacdo livre no Brasil,

mostrado na tabela abaixo.

Tabela 10 — Balanco de garantia fisica e carga do mercado livre brasileiro

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
25.73 25.44 25.59 25.55 24.76 23.19 20.84 19.65 17.73
16.50 16.65 16.80 16.95 17.10 17.26 17.41 17.57 17.73

Garantia Fisica (GW médio)
Carga (GW médio)
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Observa-se, portanto, que durante quase todo o horizonte de estudo ha uma sobra
estrutural nesse mercado, com excecao do ultimo ano. Dada essa configuracéo sistémica,

simulou-se dois casos em cada um dos modelos propostos:

e (Caso 1: a carga e o gerador foram considerados como sendo pouco avessos ao
risco (4 = 0.95)
e (Caso 2: a carga foi considerada como sendo pouco avessa ao risco (4 = 0.95) e

0 gerador como sendo avesso ao risco (4 = 0.5)

Além disso, considerou-se a hipétese regulatdria de retorno da carga ao mercado
cativo de energia diante de um aviso prévio de cinco anos e a possibilidade de fechamento
de contratos mensais, por parte da carga, valorados a PLD + 20% de spread.

6.5.1 Resultados para contratos com duracao de 1 ano

Tabela 11 - Pregos de equilibrio para contratos com duracdo de um ano considerando o caso
brasileiro

Preco de equilibrio para contratos com duragio de um ano (R$/MWh)

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Caso 1 193 106 73 70 95 123 158 173 194
Caso 2 193 108 73 71 95 123 161 172 191
Preco spot it 109 73 70 96 126 155 167 180

Com auxilio do grafico abaixo € possivel observar a forte correlagdo entre o preco
spot, a sobra de garantia fisica no sistema e o preco de equilibrio. Percebe-se, como
mencionado anteriormente, que o comportamento do preco determinado pelo modelo
segue a mesma tendéncia do preco spot, corroborando o exposto na se¢éo 4.1 do presente
trabalho.

Além disso € possivel observar que no inicio do cenario a diferenca entre o preco
de equilibrio e o preco spot é negativa, o que demonstra uma maior disposicao a vender
do gerador, o que se justifica pela sobra de energia no sistema. Conforme essa sobra
diminui, ha a consequente diminuigdo dessa diferenca, até que o prego spot se torna mais
barato do que o prec¢o de equilibrio, demonstrando uma inversdo na disposi¢do a vender
do gerador.
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Figura 23 - Precos de equilibrio para contratos com duragdo de um ano considerando o caso
brasileiro

6.5.2 Resultados para contratos com duracao de trés anos

Tabela 12 - Precos de equilibrio para contratos com duracdo de trés anos considerando o caso
brasileiro

Preco de equilibrio para contratos com duragéo de trés anos (RS/MWh)

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Caso 1 142 96 95 105 133 158 170 177 163
Caso 2 127 83 81 98 126 148 165 172 163
Prego spot 201 109 73 70 96 126 155 167 180
Preco ACR 168 171 177 176 163

Os resultados para esse caso no qual o contrato tem duracédo de trés anos mostram
que a tendéncia de equilibrio para contratos com duragdo mais prolongada ocorre em um
patamar mais baixo. Isso pode ser explicado pela baixa correlagdo entre o preco spot e o
preco de equilibrio para contratos com essa duragdo. Deve-se observar ainda que a
modelagem para os contratos com duracdo de trés anos leva em consideracéo o custo de
oportunidade de retorno da carga a distribuidora, diminuindo assim o poder de negociagédo

do gerador, fazendo com que ele tenda a ofertar contratos por um prego mais baixo.
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Uma ltima observacdo pode ser feita com relacdo a diferenca de prego dada a
aversdo ao risco do gerador. Diferente do que ocorre nos contratos de um ano, como
mostrado na sec¢do 6.2, nos contratos de trés anos o caso que conta com um gerador mais
avesso tende a atingir o preco de equilibrio em um patamar mais baixo do que o caso com
um gerador menos avesso. 1sso ocorre, porque diferentemente do caso anterior, agora ha
0 custo de oportunidade para a carga que ¢ a tarifa de energia da distribuidora. Isso faz
com que o gerador mais avesso diminua o preco do seu contrato de forma a torna-lo mais
atrativo para a carga, buscando assim evitar que ela retorne ao mercado cativo. Assim,
como justificado na secdo 6.2.1, ele consegue aumentar a sua receita esperada, uma vez
que a sua parcela de garantia fisica exposta no mercado de curto prazo é reduzida com o

fechamento desse contrato de longo prazo.

RS/MWh
250

200 e

.°. ™ L * eec®’
150 h |
100 . )
50 I I..I
0

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
B Caso1l  mmmm Caso 2 @~ Prego ACR eeeeePrecospot

Figura 24 - Pre¢os de equilibrio para contratos com duragdo de trés anos considerando o caso
brasileiro
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7 CONCLUSOES

Diante de tudo que foi exposto ao longo desse trabalho é notavel a dificuldade de se
precificar a energia comercializada no ambiente livre no Brasil, uma vez que ndo existe
uma formulacdo capaz de determinar o seu preco. Observa-se, portanto, que ha uma
tendéncia de precificacdo do mercado baseada muito em cotacdes realizadas pelos agentes
e pela expectativa de preco spot, o que acaba gerando assimetria no mercado. Portanto,
um modelo que se propde a precificar a energia comercializada nesse ambiente de forma

coerente se mostra de fundamental importancia para os agentes.

Neste trabalho foi apresentada uma metodologia que busca obter essa precificacéo
mais justa, baseando-se no conceito econémico de equilibrio de mercado, no qual a curva
de oferta cruza com a curva de demanda em um ponto de equilibrio, sem deixar de
considerar os aspectos regulatérios. Além disso, a metodologia proposta permite que seja
considerada a aversédo ao risco do agente, elemento de fundamental importancia para o

mercado, uma vez que ele representa o perfil do agente.

Ao longo do altimo capitulo foi possivel, por meio das sensibilidades, observar
gue o modelo consegue capturar tanto mudancas sistémicas, isto €, a relacdo entre a oferta
total e a demanda, quanto uma mudanga em um Unico agente, como por exemplo a
variagdo na aversdo ao risco do agente. Destaca-se, no entanto, a alta sensibilidade do

modelo com relacdo a situacdo energética do sistema simulado.

Conclui-se, portanto, que o principal atrativo da metodologia proposta é permitir
estimar o preco de energia, através de abordagem fundamentalista, em situacGes de

£scassez ou excesso de oferta no sistema.

Para trabalhos futuros, seria interessante o desenvolvimento desse modelo de
maneira que ele possa ser capaz de realizar previsdes condicionadas de pregos por meio
de uma estrutura de &rvore estocasticas, de maneira a auxiliar na tomada de decisdo do
agente com relacdo ao momento mais adequado para realizar a contratacdo de energia

baseando-se na realizacao hidrolégica de um determinado ano.
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