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RESUMO

O presente trabalho apresenta uma abordagem fundamentada no conceito de equilibrio de mercado (curva de oferta
e demanda) para previsdo de pregos futuros de energia elétrica no ambiente de contratacao livre. A metodologia
proposta se baseia em otimizacdo bi-nivel, dado que existem duas variaveis a serem otimizadas (preco e
quantidade), com restricdes de equilibrio, sendo a incerteza dos precos no mercado de curto prazo representada por
cenarios de precos de energia no mercado de curto prazo e geracao hidrelétrica. A medida de risco para geradores
e cargas € uma combinacao convexa do valor esperado e do CVaR da receita e da despesa, respectivamente.

PALAVRAS-CHAVE

Curva Forward, Contratacéo Livre, Otimizagdo sob Incerteza, CVaR

1.0 - INTRODUCAO

Um dos maiores desafios encontrados por agentes do mercado de energia elétrica no Brasil & definir sua estratégia
de contratacdo 6tima, o que corresponde a maximizar seu lucro, levando em considerando riscos financeiros. 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 formacao do preco de negociagcao
de energia no mercado de curto prazo.

A incerteza dos agentes com relagéo a formacao de preco no mercado spot de energia se da, em grande parte, por
conta da composicdo da matriz energética brasileira, formada 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, implicando em uma alta volatilidade nos
precos de energia no mercado spot, como observado no histérico apresentado na Figura 1.
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FIGURA 1 - Histérico dos precos spot no mercado de energia do Brasil. Fonte: (PSR 2016)
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Outro fator importante, € a conjuntura econdmica do pais. Nos Ultimos dois anos o pais atravessou uma forte crise
econbmica, que teve como resultado uma queda na producdo em diversos setores e, consequentemente, na
demanda de energia elétrica.

Tal queda teve um forte impacto nas distribuidoras de energia elétrica, dado que as suas expectativas de demanda,
previstas a cinco anos atras, ndo se concretizaram, levando-as a uma situacdo de sobre contratacdo, que pode
perdurar até que haja uma plena recuperacdo da economia. Aliado a isso, tem-se a contratagdo de energia a
precos elevados no historico recente devido a crise de suprimento vivenciada pelo Brasil em 2001. Portanto, o pais
pode acabar se vendo nos proximos anos em uma situacdo de tarifas de energia elevadas no mercado cativo com
precos de energia no mercado de curto prazo baixos, decorrentes do excesso de oferta resultante da conjuntura
econbmica ainda em recuperacao.

Para contornar essa situacdo, o atual governo tem proposto diversas mudancas no setor, como por exemplo a
transferéncia de energia do mercado cativo para o livre prevista na Lei 13.360 [3]. Neste contexto, surge a divida
sobre qual o nivel de pregos justo no mercado livre, uma vez que a tarifa de energia e o preco do mercado spot sdo
custos de oportunidade distintos para o consumidor e para o gerador, respectivamente.

2.0 - CONTRATOS NO MERCADO LIVRE CONVENCIONAL
2.1 Mecanismo de contratos de suprimento

Os agentes do mercado de energia estdo, compulsoriamente, inseridos no mercado atacadista de energia, isto
porque toda geracdo e consumo de energia deve ser liquidada ao valor do prego spot. Entretanto, esse pre¢co no
Brasil apresenta uma grande variabilidade, pelos diversos motivos ja citados, fazendo com que o0s riscos comerciais
para 0s agentes aumentem, ou seja, queda ha receita dos geradores nos periodos em que 0 preco spot é baixo e
aumento nos custos dos consumidores nos periodos em que o prego spot € alto.

Nesse contexto, surgem, como um mecanismo natural para se proteger da variabilidade do preco spot, os 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 econdmica de um contrato
de suprimento é que o gerador se responsabiliza pela geragdo/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. Esse conceito basico é explicitado matematicamente nas
equacdes abaixo.

Receitageraaor = (Geragdo — Energiacontrato) X PLD + Energiacontrato X PreSocontrato
Despesacargqe = (Demanda — Energiacontrato) X PLD + Energiacontrato X PTeSocontrato

2.2 Formacédo de preco dos contratos

A formagdo de pre¢o de um bem de consumo esta intimamente relacionada com a quantidade ofertada pelos
produtores e a quantidade demanda pelos consumidores. Essa ideia da origem a chamada curva de oferta e
demanda, Figura 2, na qual sédo representadas as relagfes entre quantidade e preco que cada agente esta
disposto a pagar e vender. Sendo assim, & possivel observar que quanto maior o preco, maior € a oferta dos
produtores, o contrario é valido para a demanda. O equilibrio de mercado ocorre no cruzamento entre as curvas,
como mostrado na ilustragdo. Nesse ponto tem-se o chamado preco de mercado, ou prego equilibrio.

Oferta x Demanda
Preco

Demanda Oferta

Prego de Mercado ~—Ponto de Equilibrio

Quantidade

FIGURA 2 - Curva Oferta e Demanda

Trazendo esse conceito para o mercado de energia, a curva da oferta pode ser representada pela disposi¢éo dos
geradores a vender, enquanto a curva da demanda pode ser representada pela disposicdo das cargas a
comprarem.
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A disposicdo do gerador a vender é representada pelo prego 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 geracdo no mercado spot; e
ii. Negociar contratos de curto prazo.

A disposicao do consumidor a comprar € representada pelo prego maximo que ele estaria disposto a aceitar por um
contrato de energia levando em conta os seus custos de oportunidade:

i. Tarifa de Energia da concessionaria de distribuicéo, responséavel pelo atendimento a regiéo na qual ela
esta inserida, daqui a cinco anos; e

ii. Preco dos contratos de curto prazo (PLD + 4gio)
Percebe-se, portanto, que quanto maior for a duracdo do contrato, conforme mostrado na Figura 3, maior é a

influéncia da Tarifa de Energia da distribuidora na disposi¢do a comprar do consumidor, uma vez que esse passa a
ser um custo de oportunidade somente apds cinco anos.

Tarila ACR

Influéncia no
prego do ACL

%
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1 2 3 4 5 6 7 Duragdo do contrato no ACL (anos)

FIGURA 3 - Influéncia do PLD e da Tarifa de Energia na precificagdo dos contratos no ACL
2.2.1 Faixa de negociagao

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

Em um sistema que se encontra em equilibrio, isto €, no qual ndo ha uma sobra muito grande de energia, o preco
desse contrato tende a ser mais proximo a disposi¢édo a comprar do consumidor, porque o gerador possui um maior
poder de negociagdo, dado que ele é o detentor da produgédo do bem de consumo. Ja em sistemas em que ha uma
sobra de energia muito grande, a situacao se inverte e a disposi¢éo a vender dos geradores acaba determinando o
preco desses contratos, uma vez que haverd uma maior competicao entre esses agentes para conseguir firmar os
contratos.

3.0 - PERFIL DE AVERSAO AO RISCO DOS AGENTES

Sendo o preco spot no Brasil uma variavel muito volatil e ao mesmo tempo um parémetro importante para a
formacéo do preco de contratos no mercado livre, cada agente se comportard de uma maneira diante da incerteza
inserida por essa variavel, afetando diretamente a sua disposi¢cdo a comprar ou a vender. Sendo assim, o perfil de
aversao ao risco de cada agente torna-se uma variavel fundamental na formacdo de pregos dos contratos
negociados nesse ambiente.

A fim de emular essa variabilidade de precos spot simulam-se despachos com diversos cenarios hidrolégicos
equiprovaveis. Desta forma, se obtém uma distribuicdo 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.

3.1 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 portfolio se da pela capacidade de
capturar a presenca de eventos na cauda da funcéo de distribuicéo.

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 a. Portanto, seja uma variavel aleatéria C qualquer que
representa custos, o valor de risco condicionado (CVaR) para um dado nivel de confianca a é definido
matematicamente conforme a equacao abaixo.

CVaR,(C) = E[R:R = VaR,(0)]
Aplicando-se esse conceito ao caso da carga, o CVaR da variavel aleatéria da despesa mede a area da sua
densidade de probabilidade acima do percentil a, ou seja, 0os a% maiores valores da despesa.
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Ja quando a variavel aleatéria representa receitas (R) , o valor de risco condicionado (CVaR) para um dado nivel
de confianca a é definido matematicamente conforme a equacao abaixo.

CVaR,(R) = E[R:R < VaR,(R)]

Onde VaR,(R) nesse caso esta associado cenarios de receitas mais baixos.

3.2 Representacao da aversdo ao risco

Uma vez determinada a medida de risco a ser utilizada pelo agente, sua aversdo ao risco sera representada por
uma combinacgdo convexa do valor esperado e CVaR,:

AER)+(1—2) CVaR(R),0< 1 <1

Deve-se utilizar uma métrica de representacdo da averséo ao risco para capturar o comportamento de cada agente
diante de cada cenario. Uma delas é a combinacdo convexa, formalmente definida em [1]. Isso porque ela
possibilita ponderar os cenarios desfavoraveis e o cenario médio.

4.0 - MODELAGEM MATEMATICA PARA O EQUILIBRIO DE PRECOS NO ACL
4.1 Conceito

Deseja-se formular um problema de otimizag¢&o global que contemple os problemas de otimizacdo de cada agente.
No caso das cargas, o objetivo é minimizar as suas despesas dadas as suas necessidades de contratagdo de
energia, enquanto os geradores desejam a maximizacdo de suas receitas associadas as vendas das suas
produgdes. No entanto, como sdo simulados diversos cenarios hidrolégicos a fim de capturar a alta volatilidade de
precos observados no despacho do sistema, as despesas e receitas dos agentes, que estdo intrinsicamente
relacionadas a essa variavel, passam a ser realizacGes, sob as quais € possivel aplicar a modelagem estatistica
para mitigagdo de riscos. Portanto, o problema da contratagdo 6tima passa a ser um problema de otimizagdo que
leva em conta o comportamento individual dos agentes diante de cenérios desfavoraveis.

As decisBes de contratacdo de cada agente devem respeitar a regulacdo vigente do setor. Para isso, € necessario
representar no problema de otimizag&o restricdes que modelem os entraves regulatérios. Essas restricdes dizem
respeito aos critérios de segurancas de suprimento e dos prazos para migracédo entre mercados determinado pela
legislacao.

No modelo setorial vigente existem duas regras, conhecidas como regras basicas de suprimento. Por meio delas é
exigido que: (i) toda carga no sistema deve estar 100% coberta por um contrato de suprimento, isto €, ha geragéo
de energia para atender a toda carga conectada ao sistema; (ii) todo contrato de energia deve estar 100% coberto
por garantia fisica (GF), conhecido também como lastro de garantia fisica das usinas, garantindo assim que os
contratos ndo sejam apenas instrumentos financeiros. Busca-se, por meio dessas duas regras, que haja uma
sinalizag&o correta para a expanséo do sistema.

Além das duas regras supracitadas, existem condi¢cdes regulatérias, no que diz respeito ao prazo e as
caracteristicas do consumidor, para realizar a migragdo entre os ambientes de contratacéo livre e regulado. Com
relagdo ao prazo, a distribuidora tem um prazo méaximo de cinco anos para aceitar de volta ao seu mercado um
consumidor que hoje estd no mercado livre. Esse longo tempo possibilita que essa distribuidora contrate essa nova
carga em um leilao A-5.

Dado o que foi exposto acima, foram entdo, desenvolvidas duas abordagens para modelar o problema do equilibrio
de precos no ACL. A primeira, contempla apenas a possibilidade de firmar contratos com um ano de duracéo e, por
isso, ndo considera o acoplamento temporal e, consequentemente, o custo de oportunidade de retorno ao mercado
cativo por parte da carga. Na segunda abordagem, os contratos podem ter duracbes de 2 a 5 anos e passam a
representar um acoplamento temporal e, consequentemente, a tarifa de energia do mercado cativo como um custo
de oportunidade para a carga. Ambas as abordagens serédo detalhadas a seguir.

4.2 Contratos com duracdo de um ano

Partindo-se do conceito supracitado, o problema de otimizag&o para uma carga inserida no mercado livre pode ser
descrito matematicamente pelas equages (1), (2) e (3) abaixo.

T
Min Z AE(ce;) + (1 —2) CVaR(ce)
t=2
Sujeito a:
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Sendo:
e j=1,..,J: as diversas cargas consideradas no caso;
e s=1,...,S:0sdiversos cenarios hidrolégicos simulados;
e A: parametro de aversao ao risco do agente;
e T: horizonte de estudo;
e ¢/j:custo para uma carga j no ano t associado ao cenario hidrologico s;

d;.: demanda da carga j no ano t

e 7f: preco spot no ano t associado ao cenario hidroldgico s;

®  qq.;: quantidade comprada em contratos com duragéo de um ano pela carga j no ano t

* pa.;: Preco da energia contratada pela carga j no ano t em um contrato com duragéo de um ano
e m{,: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{}: quantidade comprada pela carga j no més m do ano t no mercado de curto prazo

Jé& para o gerador, o problema de maximizagdo pode ser expresso pelas equacgdes (4), (5) e (6) mostradas abaixo.

T
Max Z A E(rm-) + (1= 2) CVaR(ry) (4)
t=2
Sujeito a:
15 = 98T+ Agei Pgei — TE) (%)
dg:i < ECMax; (6)
Sendo:
e i=1,..,I: os diversos geradores considerados no portfolio;
e s=1,...,5:0sdiversos cenarios hidrolégicos simulados;

e 1 receita do gerador i no ano t associada ao cenario hidrolégico s

e gi;: geracdo do gerador i no ano t associada ao cenario hidrologico s

* g4 quantidade de energia vendida pelo gerador i no ano t em contratos com durag&o de um ano
*  pg::: Preco da energia vendida pelo gerador i no ano t em contratos com duragéo de um ano

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

4.3 Contratos com duracao de dois a cinco anos

Ao contrario da abordagem anterior, essa 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. Portanto, €
necessario trazer, tanto o valor esperado quanto o o CVaR, para um valor presente por meio de uma taxa anual de
desconto.

Sendo assim, o problema de otimizacdo para uma carga inserida no mercado livre e que deseja firmar contratos
com duragéo de dois a cinco anos pode ser modelado matematicamente pelas equagdes (7), (8), (9), (10), (11) e

(12).
T

Min Z AE(ci)+Q - AECVaR(ctsJ-) @)
i @ +p)t

Sujeito a:
cij=dej i+ Xk=oqat—ij (pd,t—k,j - )+ X, imfl} parat=2,..,5e ®)
c2j = de 7 + Lo i (Pac—icj = TE) + Liima OmEm ) + Lt 42y (Prj —7E) , parat=6, ..., T ©)
Yhe0qai-kj + Zm=1 fi} = dpj, parat=2,..,5;e (10)
Yheolai-kj+ Toee1 fi} + Xioeqr; =dgj, parat=6,.., T (11)
Yi6dr; <dij (12)
Sendo:

e n:numero de ano de duragéo do contrato
e p:taxa de desconto utilizada para se trazer os valores para valor presente.
. qﬁj: guantidade de energia comprada pela carga j da distribuidora D.

e P ;: tarifa de energia da distribuidora no ano t
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Ja o problema de otimizagdo para um gerador inserido nesse mesmo ambiente pode ser descrito pelas equacdes

(13), (14) e (15).
T

Mo Z AE(re;) + (1= A)CVaR(r)) (13)
L (I+p)t
Sujeito a:
8 = g8 T + Yoo dge—ki (Pge-ki — m¢)  parat=2, .., T (14)
Xk=0 dgt—ki < ECMaxg; (15)

4.4 Tratamento da nao linearidade no produto preco e guantidade de um agente

Observa-se nas equagdes que definem as restricdes dos problemas de maximizagdo da receita, para os geradores,
e de minimizacédo das despesas, para as cargas, que ha a multiplicagdo de duas das variaveis continuas a serem
otimizadas, a quantidade e o pregco de equilibrio, tornando assim o problema de otimizacdo nao-linear, e
consequentemente, de mais dificil solu¢éo. Esse produto € representado por uma variavel auxiliar z definida para
cada carga e cada gerador, como mostrado abaixo.

Zat,j — H p; Qat,j = 0 Zg,ti — H p; gti = 0

Uma alternativa para se evitar essa ndo linearidade é a utilizacdo da expansédo binaria da variavel prego unitario
para que seja possivel elencar possiveis candidatos para solugdo do problema. Essa expanséo € feita a partir do
prego minimo, aqui definido como p?, com um incremento &, utilizando M(¢) varidveis binarias x; 1, x;, e XeM(E)
gue definem divisdes iguais do preco na faixa entre o pre¢co minimo e o prego maximo, definidos a priori.

t

M
pe=pf+ 6 Z 2™ Xy m

m=1
Substituindo-se a expanséao bindria proposta para o preco unitario dos contratos, obtém-se:

M(t)

Zae; — H pqae; — H 6 Z 12m_1 Xt Qaej =0 (16)
m=
M(t)

Zgti —H p?qy,t,i —HSé, Z 12m_1 Xtm dgti = 0 an
m=

Define-se ainda para cada carga a variavel y, ; , € para cada gerador a varavel yg . ;.,, responsavel por substituir
o produto do preco e a quantidade correspondente, expressando o pre¢co em termos da sua expansao binaria nos
anost=1,..,T — 1. A equagdo que relaciona essa nova variavel yg jm € Xym qq,;, NO Caso da carga, € yg . im €
X¢m dg,,i» NO Caso do gerador, param = 1, ..., M(t) € representada via desigualdades “big-M".

0< qar;— Yarjm < Qar (1 —xem) param=1,..,M(t)
Yaijm = Qat Xemoparam=1,..,M(t)

0< qgri— Yorim < Qge (1 —x¢m)param=1,..,M(¢)
Yorim < Qgt Xgmparam =1,...,M(t)

Sendo assim, as equacdes (16) e (17) podem ser finalmente escritas como:
M(t)

Zae; —Hpqae; —H & Z 2" yaeim =0

m=1
M(t)

Zgti — H p?‘lg,t,i —HG&,; Z 2m-t Vg tim = 0

m=1
Portanto, a partir dessa abordagem é possivel transformar um problema que a principio era de programagdo ndo-
linear, ndo-convexo e com variaveis continuas, em um problema de programacao linear inteira mista.

4.5 Problema de otimizacao conjunta dos geradores e das cargas

Uma vez definidas todas as restrigbes individuais, como mostrado nas se¢fes anteriores, € necessario agora
definir, matematicamente, como o preco de equilibrio para contratos firmados entre cargas e geradores sera obtido.

Para isso, define-se o problema global de equilibrio a partir da combinagéo das condic6es KKT de otimalidade de
cada carga e gerador, que compde 0 conjunto de agentes do problema, também denominada como formulagao
primal-dual. Tal formulacéo resulta das condi¢cdes de KKT escritas para cada agente, compondo as restricbes para
o problema global de equilibrio, um problema de otimizagao linear inteiro misto, uma vez que o preco de equilibrio
passa a ser expresso em termos da sua expanséao binaria, como mostrado anteriormente.

E possivel que ndo haja um preco de equilibrio para o qual o montante total de contratacio das cargas equivale ao
montante total de contratacdo dos geradores. Sendo assim, afim de garantir que o problema possua uma solugéo,
define-se sua fungéo objetivo como a minimizacdo da soma do mismatch (positivo ou negativo) ano a ano entre 0s
dois montantes.



4.5.1 Modelagem para contratos com duracdo de um ano

Para os casos de leildo de um ano definir-se-a uma varidvel s relativa ao conjunto de agentes, geradores ou
cargas, com o montante contratado. Essa variavel é definida para os geradores e para as cargas pelas seguintes
expressoes.

Sg = i=1 dg,i Sa = Z§=1 da,j
Define-se ainda as variaveis ndo negativas de desbalanco y como a diferenga entre as variaveis do conjunto dos
geradores e das cargas, ou das cargas e dos geradores, conforme a seguir.

Yg st_sg Ya ng_sd
Portanto, a fungédo objetivo a ser minimizada é o desbalangco na soma dos montantes dos geradores mais o
desbalanco na soma dos montantes das cargas. A otimizagdo do problema é feita, separadamente, para cada ano
ao longo do horizonte do estudo.

Miny, + vq

4.5.2 Modelagem para contratos com duracdo de dois a cinco anos

Nesse tipo de leildo ha 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 seguir.
Sgt = Yie1 2 =0dg -k Sat = Die1 Xk =0ddt—ki
Definem-se ainda, para cada ano dentro desse conjunto de anos, uma varidvel 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 expressdes a seguir.
Vgt = Sat — Sgt Yat = Sgt — Sat

Portanto, para evitar a inviabilidade das condi¢cdes de KKT dos geradores e das cargas, caso 0s seus montantes
contratados ndo se igualem, minimiza-se a soma ao longo dos anos 2 a T das variaveis de desbalancgo.

T

Min Z Yot T Yat

t=2
4.6 Algoritmo de solucdo

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
satisfara a funcédo 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 formulagdo proposta nesse
trabalho, é formado pelos precos de equilibrio obtidos a partir da expansao binaria.

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

5.0 - RESULTADOS

Foram realizadas diversas sensibilidades para que fosse possivel observar a resposta do modelo proposto e, por
fim, valida-lo. Os dados de entrada, como preco spot, fator de produgdo das hidrelétricas e tarifas do mercado
cativo foram obtidos a partir de simulages realizadas no software SDDP® desenvolvido pela PSR®. Nessas
simulacdes considerou-se a existéncia de 200 cenarios hidrolégicos equiprovaveis e um conjunto de dados das
usinas utilizados pela PSR®. Para que a analise fosse impactada minimamente por fatores conjunturais, escolheu-
se 2025 como ano base. Isso se justifica devido a previsdo de estabilizacao do sistema energético como um todo
no Brasil a partir desse ano.

5.1 Sensibilidade na oferta de energia

A primeira sensibilidade mostra a resposta do modelo (leildo de um e trés anos) com relagdo a variagdo na oferta
de energia no mercado livre. Para isso criou-se um sistema hipotético composto por uma Unica carga com 100 MW
médios de demanda e um Unico gerador com 100 MW meédios de garantia fisica, sendo ambos pouco avessos ao
risco (1 = 0.9). Em seguida variou-se a garantia fisica do gerador, obtendo assim um preco de equilibrio para cada
percentual de sobreoferta de energia ho mercado livre. Os resultados sdo mostrados na Figura 4 abaixo.
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FIGURA 4 - Precos de equilibrio para contratos no ACL com entrega em 2025

A partir do gréafico acima é possivel observar que quanto maior a oferta de energia no mercado livre, menor é o
preco de equilibrio, corroborando a ideia de que quanto maior a sobre oferta no mercado, menor € o poder de
negociacao do gerador, o que se reflete diretamente no prego de equilibrio do sistema. Uma segunda observacdo
diz respeito ao efeito da duracdo do contrato. Observa-se claramente que quanto maior a duragdo do contrato,
menor o preco de equilibrio. Esse fato pode ser facilmente explicado pela diminuicdo da parcela de risco que esse
contrato mais longo proporciona.

5.2 Sensibilidade no pardmetro de aversdo ao risco dos agentes

Essa segunda sensibilidade se propde a mostrar a resposta do modelo (leildo de um ano) com relacdo a variagdo
dos parédmetros de aversdo ao risco de cada agente no mercado livre. Para isso criou-se um sistema hipotético
composto por uma Unica carga com 100 MW médios de demanda e um Unico gerador com 110 MW médios de
garantia fisica. Em seguida testou-se uma série de combinagfes de parametros de aversao ao risco dos agentes,
obtendo assim um preco de equilibrio para cada par (Acerador, Acarga). OS resultados séo mostrados na Figura 5.
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FIGURA 5 - Precos de equilibrio para contratos no ACL com entrega em 2025

Como mencionado anteriormente, 0s contratos sdo mecanismos de mitigacdo do risco a exposi¢do ao mercado de
curto prazo, onde os pregos sdo muito volateis. Com base nessa ideia, € possivel analisar inicialmente os precos
de equilibrio observados para um sistema composto por uma carga pouco avessa e um gerador com parametro de
aversao ao risco variavel (linha vermelha). Nesse caso, a carga por ser pouco avessa observa muito pouco os
cenarios mais desfavoraveis, o que reflete na sua indiferenca entre firmar um contrato ou se expor ao mercado de
curto prazo. Ja no caso do gerador, essa indiferenca é inversamente proporcional ao seu nivel de aversao ao risco,
isto €, conforme o seu A diminui, maior é a sua disposi¢do a firmar um contrato para que assim possa se proteger
da exposicado ao mercado de curto prazo. Para isso, esse agente aceita um pre¢co menor por esse contrato como
uma maneira de torna-lo mais atrativo para a carga.

Em uma segunda andlise, onde fixa-se o parametro de aversdo ao risco do gerador e varia-se 0 parametro de
aversao ao risco da carga, observa-se que ha uma elevacdo no patamar dos precos de equilibrio. O mesmo
raciocinio supracitado aplica-se a esse caso. A medida que a carga se torna mais avessa, maior € a sua disposicao
a firmar um contrato e evitar o mercado spot. Com isso, o poder de negociacdo do gerador aumenta, dado que ele
€ detentor do bem de consumo, e como consequéncia, ha um aumento no prego de equilibrio do sistema.

5.3 Efeito da previsdo condicionada

Essa Ultima sensibilidade se propde a mostrar a resposta do modelo (leildo de um ano) ao realizar a previsdo de
precos condicionada, isto é, dado que uma certa trajetéria hidrologica se realizou, qual seria o preco de equilibrio.
Para isso criou-se um sistema hipotético composto por uma Unica carga com 100 MW médios de demanda e um
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Unico gerador com 110 MW médios de garantia fisica, ambos pouco avessos ao risco (1 = 0.9). Em seguida criou-
se uma arvore de cenarios de pre¢os, baseando-se no custo marginal de operacéo de cada série, composta por
quatro trajetérias possiveis: Umida — Umida; Umida — seca; seca- Umida; e seca — seca. Os resultados para cada
uma dessas trajetorias sdo mostrados na Figura 6 abaixo. A titulo de comparacéo, simulou-se também o caso em
que ndo héa a abertura em estrutura de arvore.
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FIGURA 6 - Precos de equilibrio para cada trajetoria hidroldgica

Pela figura acima pode-se observar claramente a vantagem da previsdo condicionada. Tomando-se novamente o
ano de 2025 para andlise, observa-se que os pregos de equilibrio aumentam conforme a trajetéria se torna mais
desfavoravel, isto é, na trajetéria onde h& ocorréncia de séries Umidas — Umidas encontra-se o preco minimo,
enquanto que na trajetdria composta pelas séries secas — secas encontra-se 0 prego maximo. Vé-se ainda o
beneficio da previsdo condicionada ao compararmos 0s resultados das trajetérias Umida — seca e Umida — Umida
com o caso sem trajetdria. Portanto, a posterga¢cdo da decisdo de contratacdo se mostra benéfica, uma vez que
conhecida a trajetoria realizada, o pre¢o de equilibrio se estabelece em um outro patamar.

6.0 - CONCLUSAO

A analise de sensibilidades apresentada na se¢do anterior mostra que o modelo consegue emular de maneira fiel o
conceito classico de equilibrio de mercado quando aplicado ao setor de energia, levando-se em conta ainda os
riscos intrinsecos a negociagdes realizadas nesse mercado.

Destaca-se primeiramente a capacidade de capturar como a relacdo entre a oferta e demanda impacta no preco de
equilibrio desse ambiente. Posteriormente, observa-se a sensibilidade da resposta do modelo a mudangas nos
parametros de aversdo ao risco de cada agente inserido no mercado. Por Ultimo, destaca-se a capacidade de

realizar previsGes condicionadas aos cendrios de hidrologia, tornando-se uma ferramenta muito Gtil para uma
melhor tomada de decis@o do agente no que diz respeito a0 momento de realizar a negociagéao.
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