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RESUMO

Este trabalho tem como objetivo propor uma metodologia para suportar a atuagdo das distribuidoras nos
processamentos do Mecanismo de Venda de Excedentes utilizando o conceito de otimizagdo sob incerteza. Para
enderecar esse problema foi desenvolvido um modelo de otimizagdo capaz de, a partir de um perfil de aversdo ao
risco e de distribuicdes de probabilidade de pregos, indicar se e como a distribuidora deveria vender contratos nos
diferentes processamentos de MVE ao longo do ano visando um resultado financeiro melhor do que o que seria
conseguido sem a venda de contratos (apenas com a liquidagdo do excesso a PLD).

PALAVRAS-CHAVE: Otimizagao sob Incerteza; Distribuidora de energia; Comercializagdo de energia; Mecanismo
de Venda de Excedentes

1.0 INTRODUCAO

Atualmente no Brasil, as distribuidoras de energia elétrica sdo responsaveis por fornecer dois tipos de servico aos
consumiores: i) servigo fio — associado a distribuicao fisica de energia; ii) comercializagao — realizar a compra de
contratos para suprimento energético de sua carga. A compra de contratos é feita basicamente nos leildes
centralizados, organizados pelo Governo. Para suprir seu crescimento de carga, as distribuidoras contratam nos
Leildes de Energia Nova, cujos contratos tém inicio de suprimento 3 ou mais anos a frente. No entanto, projetar a
demanda de energia para varios anos a frente € muito desafiador, pois 0 consumo de energia € muito dependente
da taxa de crescimento da economia, programas e incentivos do Governo, da possibilidade de surgimento de uma
nova solucdo/tecnologia (geragéo solar distribuida) e da migragéo de consumidores cativos para o mercado livre.

Embora as distribuidoras possam repassar os custos do excedente contratual de até 5% nas tarifas de energia, esse
limite tem se mostrado insuficiente desde que a Ultima crise econémica no Brasil (2015) derrubou as expectativas de
crescimento do consumo, deixando as distribuidoras com um superavit de contrato enorme, conforme mostrado na
Figura 1. Essa situag@o tornou-se um problema para as distribuidoras, uma vez que esses contratos sao liquidados
no mercado spot, ao Prego de Liquidagédo das Diferencas — PLD, de natureza bastante volatil e gerando incerteza
nos fluxos de caixa das empresas.
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FIGURA 1 — Relagéo entre os montantes de contratos de compra de energia e a carga verificada em cada ano da
Distribuidora Brasil (Fonte: CCEE)

Neste contexto, a Aneel, a agéncia reguladora, criou-se o Mecanismo de Venda de Excedentes — MVE. Trata-se de
um mecanismo competitivo centralizado em que as distribuidoras oferecem quantidades e pregos para vender
contratos para o mercado livre. E um importante instrumento regulatério para gerenciamento do portfélio das
distribuidoras no qual as empresas podem reduzir suas sobrecontratacédo e exposi¢cdo ao mercado spot. A utilizagdo
deste mecanismo, junto aos outros existentes, tem sido de fundamental importancia nos ultimos anos para as
distribuidoras ficarem mais proximas ao limite regulatério de sobrecontratacao estabelecido em lei (ver Figura 2).
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FIGURA 2 — Sobrecontratagdo apos descontratagdo via mecanismos de gerenciamento de portfélio

No entanto, devido ao atual desenho regulatério, a participagado da distribuidora no MVE pode imputar riscos, em
termos de preco e volume, a prépria concessionaria. Assim, este trabalho tem como objetivo propor uma metodologia
para otimizar a estratégia das distribuidoras nos processamentos de MVE utilizando o conceito de Decisdo sob
Incerteza. Em outras palavras, o modelo indicard uma estratégia de venda de contratos no MVE, considerando o
perfil de averséo ao risco do agente, avaliando os diferentes custos de oportunidade existentes neste processo de
tomada de deciséo.

2.0 MECANISMO DE VENDA DE EXCEDENTES

A Lei 13.360, em seu Art. 6°, criou a base legal para que as distribuidoras pudessem negociar contratos de venda de
energia elétrica com consumidores livres, comercializadoras e geradores, lastreados no excesso de energia por elas
contratado para atendimento a totalidade de seu mercado. Em 2018, a Aneel, regulamentou esta matéria ao criar,
por meio da Resolugdo Normativa 824/2018, o Mecanismo de Venda de Excedentes. Desde a publicagdo deste
normativo, uma série de aprimoramentos foram feitos pela Aneel, resultando na regulamentagao vigente dada pelo
texto da Resolugdo Normativa 904/2020.

2.1 Produtos negociados e limites requlatdrios para venda no MVE

A regulacéo prevé a possibilidade de venda dos excedentes contratuais das distribuidoras nos processamentos do
MVE em produtos que se distinguem pelo tipo de energia, duragéo do contrato e tipo de prego. A energia associada
ao contrato comercializado no MVE pode ser Convencional ou Especial, ambas n&o incentivadas, i.e., seu comprador
nao tem direto ao desconto na tarifa de transporte da energia. Além disto, os contratos negociados no MVE possuem
duas possibilidades de preco: i) Prego Fixo; e ii) PLD + spread. As duas modalidades sdo complementares e juntas
podem compor um portfélio interessante para o agente vendedor, ao garantir um resultado na partida, na venda no
produto preco fixo, e um hedge contra o PLD, na venda no produto prego variavel.

Por fim, a regulacéo prevé que os produtos negociados no Mecanismo de Venda de Excedentes podem ter diversas
duracdes, padronizadas pela REN 904/2020. No entanto, até o momento s6 foram processados os produtos
trimestral, semestral e anual, uma vez que os demais foram criados recentemente pela REN 904/2020 e aguardam
ainda maior detalhamento de sua implementagédo. As negociagdes destes produtos ocorrem sempre conforme o
calendario ilustrado na Figura 3. Destaca-se que pelo descasamento temporal dos processamentos e pela
sobreposicao de alguns produtos, a decisdo de venda de um contrato deve levar em consideragdo o custo de
oportunidade da venda futura.
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FIGURA 3 — Calendario de processamento do MVE

A REN 904/2020 determina, em seu Art. 10, que a participagéo das distribuidoras no MVE tem carater voluntario e,
portanto, as distribuidoras séo livres para determinar a sua estratégia de atuagdo neste mecanismo. Entretanto, de
forma a evitar estratégias temerarias que possam comprometer a fungéo primaria da distribuidora, que é a de garantir
a contratacdo de energia para o atendimento ao seu mercado, este mesmo artigo limita, em sua alinea lll, os
montantes totais passiveis de declaragcéo por parte da distribuidora.

Assim, o agente de distribuicdo podera ofertar no maximo 15% da carga auferida no ano anterior, abatidas eventuais
vendas ja realizadas para o ano do processamento. Nos produtos Mensal e Trimestral o montante total é limitado



ainda a 1/4 do limite global. Ja a venda de produtos de energia especial fica limitada ao volume total de energia com
essa caracteristica no portfélio contratual da distribuidora.

2.3 Apuracéo dos efeitos da venda no MVE

A Aneel, quando da época da regulamentacdo da matéria, além de impor os limites de venda nos processamentos
de forma a evitar estratégias danosas ao consumidor cativo, impés também uma sistematica de apuracéo dos efeitos
da venda no MVE que protege o consumidor cativo. De acordo com a REN 904/2020¢ a apurag&o é realizada da
seguinte forma:
e Os efeitos financeiros decorrentes da venda da parcela da sobrecontratagdo acima dos limites regulatdrios,
sejam positivos ou negativos, devem ser integralmente alocados a distribuidora;
e Os efeitos financeiros decorrentes da venda da parcela de energia dentro dos limites regulatérios de
sobrecontratagéo serdo alocados da seguinte forma:
i Caso haja um beneficio financeiro na venda, isto & Pyyz = PLD, o lucro da operagéo € repartido
igualmente entre a distribuidora e os consumidores cativos;
ii. Caso haja um prejuizo financeiro decorrente da venda, isto é Pyyr < PLD ele sera integralmente
alocado a distribuidora.

Por fim, como existem produtos com diferentes caracteristicas e que expdem a distribuidora e o consumidor a
diferentes riscos, determinou-se que, para fins de apuragéo dos efeitos financeiros da venda no MVE, os produtos
negociados deverdo ser empilhados na seguinte ordem: i) tipo de prego (preco fixo / PLD + spread); ii) duragédo do
contrato; iii) ordem cronolégica de negociagao; iv) tipo de energia (especial / convencional)

3.0 METODOLOGIA

Nesta secdo sera apresentada a formulagdo matematica proposta para otimizar, sob a ética do risco-retorno, a
atuacao de distribuidoras nos Mecanismos de Venda de Excedentes, considerando as incertezas inerentes ao
processo de decisdo. Como sera detalhado mais a frente, o modelo foi formulado como um problema de Programagéao
Inteira Mista (PIM) para conseguir emular de forma precisa as particularidades desse mecanismo impostas pela
regulacéo vigente.

3.1 Representacdo do perfil de aversdo ao risco

O preco spot é um dos custos de oportunidade das distribuidoras para liquidagdo no mercado spot do seu excedente
de contratos. Além disso, este é também um dos principais inputs utilizados pelo mercado e pela metodologia
proposta em (5) para precificar os contratos forward, outro custo de oportunidade observado pelas distribuidoras ao
vender seus excedentes contratuais no MVE.

Devido as caracteristicas da matriz energética brasileira, o prego spot, calculado por meio de um modelo
computacional, € uma variavel muito volatil por ser altamente dependentes das perspectivas das afluéncias futuras.
Sendo assim, espera-se que cada agente se comportara de uma maneira distinta diante dessa incerteza, afetando
significativamente a sua disposicdo a vender. Portanto, o perfil de aversao ao risco do agente torna-se uma variavel
fundamental para determinagcéo da sua atuagao nos MVEs visando a maximizag&o do seu resultado financeiro sob
a otica do risco-retorno.

De forma a emular essa variabilidade nos pregos, usualmente sdo simulados despachos com diversos cenarios
hidrolégicos equiprovaveis, de forma a se obter uma distribuigdo de probabilidade desta variavel e, portanto, da
receita do agente, sendo possivel agora aplicar uma estatistica, que nesse caso sera uma medida de risco, em cima
desse espectro.

Na formulagédo que sera apresentada a seguir, optou-se pela utilizagdo do Conditional Value at Risk (CVaR) como
medida de risco e a combinag&o convexa entre o valor esperado e o CVaR como forma de representar a averséo ao
risco do agente.

3.2 Variaveis de entrada do problema de otimizacéo
O modelo proposto neste trabalho conta com um conjunto de variaveis de entrada de diferentes naturezas, alguns
regulatorios, outros de mercado, sumarizados na Tabela 1.

As variaveis Qf e D, formam o balango energético da distribuidora, ambos assumidos aqui com conhecidos ex-ante,
e que sera utilizado pela CCEE no més t para contabilizagdo da liquidagdo no mercado spot. Essa liquidagao sera
calculada considerando a realizagéo do preco spot ¢, que seré projetado considerando a regulagéo vigente.

As variaveis Cargageg, Sobra,, € Exp;, junto a soma de Qf ao longo do ano serdo utilizadas para auferir os
volumes de sobrecontratagao ou exposi¢cao que devem ser alocados a distribuidora, conforme descrito no Submédulo



4.3 do PRORET. Caso esse volume seja diferente de zero, deve-se considerar ainda que a distribuidora ressarcira o
consumidor, em montante proporcional a esse volume, ao pre¢co médio de compra da energia do portfélio Pt’,v_’glxl,

As variaveis QM#¥, QMAX e QMAX representam os limites volumétricos de maxima quantidade de energia disponivel
para venda impostos pela regulagao.

As variaveis Py  indicam o prego de equilibrio projetado, utilizando a metodologia detalhada em (1), para o contrato
k negociado no MVE considerando a realizagdo dos cenarios hidrolégicos. As variaveis I, indicam se, a luz da
regulacéo vigente, para o contrato k, no més t e no cenario s deveria haver o compartilhamento de ganhos da
operagdo com o consumidor. Portanto, ela é calculada da seguinte forma

0,seP,,>m
Fstkz{ ks = TSt VseSteTkeK
- 0,5, caso contrario

TABELA 1 — Variaveis de entrada do problema de otimizacao
Variavel Descrigcdo

K Conjunto de contratos para venda no MVE
Kgsp Conjunto de contratos de energia especial
Krgr Conjunto de contratos com duragéo de trés meses
S Conjunto de cenarios hidrolégicos simulados
Ds Probabilidade associada ao cenario s
T Conjunto de meses simulados (neste trabalho 1... 12)
{ Quantidade de energia contratada no més t
D, Carga da distribuidora no més t
e Preco spot do submercado da distribuidora no més t do cenario hidroldgico s
pMIx Preco médio de compra do portfélio da distribuidora no més t no cenario hidrolégico s

Cargag.y, Carga regulatoria da distribuidora
Sobra;,, Volume de sobrecontratagdo considerado involuntario a distribuidora

Expiny Volume de exposigao considerado involuntario a distribuidora
MaX Maximo volume disponivel para venda no MVE
MAX Maximo volume disponivel para venda de energia especial no MVE
Max Maximo volume de energia disponivel para venda em produtos trimestrais
Py s Preco do contrato k no cenario hidroldgico s
T ek Variavel que indica se ha ou ndo compartilhamento dos ganhos resultantes da negociagéo
Sazogy Fator de sazonalizag&do do contrato k parao més t
a Intervalo de confianga
A Parémetro de averséo ao risco

3.3 Formulacéo matematica do problema de otimizacdo
De maneira a tornar a formulagdo mais clara e compreensivel, a Tabela 2 apresenta um breve descritivo das variaveis
de decisdo e variaveis auxiliares utilizadas na modelagem do problema.

TABELA 2 - Variaveis de decis&o e auxiliares do problema de otimizagao
Variavel Tipo Descrigéo
QMVE >0  Variavel de decisdo para o volume vendido no MVE no contrato k
Revsmsc"s free Receita alocada a distribuidora no cenario s apds ajuste para repasse do resultado financeiro

A]-FinExpSob free Ajuste do repasse dos custos de sobrecontratagéo de energia, exposi¢cdo ao mercado de curto prazo
st e dos resultados no MVE, para o cenario s no més t

Ajg?bre free Ajuste da sobrecontratagéo de energia relativo a parcela voluntaria para o cenario s no més t
Ajfcho free Ajus’tg da expo§igéo no mercado de curto prazo relativo a parcela voluntaria, no ano civil, para o
’ cenario s no més t
Ajg’g’eDiSCO free Ajus,teT da sobreAcontratagéo de energia relativo a parcela voluntaria nos montantes do MVE para o
cenario s no més t
Ajg’g’ECD"S free Ajuste relativo a parcela de energia no MVE até o limite da sobrecontratagéo no ano civil para o
cenario s no més t
A]-;V;veComp free Ajus’tg referent? ao compartilhamento do lucro resultante da venda de energia no MVE para o
’ cenario s no més t
ucvary <0 Variavel auxiliar para calculo do CVaR da receita
bcvar free  VaR da receita da distribuidora
Qé‘f’,;’e =0 Quantidade alocada ao més t do contrato k do MVE
;”S"bre =0 Volume de excedente de energia, alocada a distribuidora, vendido no MCP no més t

'O prego médio serd calculado considerando o custo com o risco hidrolégico decorrente da contratagio da
distribuidora, conforme disposto na Nota Técnica 73/20199 - ANEEL



;”E"p" =0 Volume da falta de energia, alocada a distribuidora, comprado no MCP no més t
Qé‘/’lgeDiSCO >0 Volume de energia do contrato k para o més t vendido no MVE e alocado exclusivamente a
’ distribuidora
lel’ecomp >0 Volume de energia do contrato k no més t vendido no MVE que ha compartilhamento entre
’ distribuidora e consumidor
Xtk » Ytk » E{O,l} Lo - - ~ P . . .
’ ’ Variaveis binarias utilizadas para alocagéo entre distribuidora e consumidor da energia vendida no
Zt,k’ We, Qg, MVE
by, ¢

A formulagéo do problema de otimizagao é apresentada a seguir.
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A funcdo objetivo da modelagem proposta, equagdo (3.1), € composta pela combinagdo convexa entre o valor
esperado e o CVaRa da receita da distribuidora, conforme ja detalhado anteriormente.

As equagdes apresentadas em (3.2) sdo utilizadas para calcular as medidas de risco utilizadas na fungao objetivo do
problema de otimizacdo. Destaca-se que as equacdes (3.2c) - (3.2e) sdo a representagéo linear do CVaRa. Por fim,
ressalta-se que apesar da generalizagdo apresentada na formulagdo no que diz respeito a probabilidade de
ocorréncia de cada um dos cenarios ps, no Estudo de Caso que sera apresentado, estes cenarios serdo considerados
equiprovaveis.

As equacdes apresentadas em (3.3) representam a receita auferida pela distribuidora ao final da apuragéo dos
ajustes financeiros dos repasses dos custos de sobrecontratagdo de energia, exposicdo ao mercado de curto prazo
e dos resultados do MVE, conforme a regulagéo vigente.

Ja as equacdes apresentadas em (3.4) séo utilizadas para estimar o volume de energia que sera utilizado para
calcular os efeitos financeiros, conforme as equagdes (3.3). Note que para fins de formulagédo a quantidade de energia

vendida no MVE referente ao contrato k alocada ao més ¢ (Q?f’,fE) pode ser decomposta em duas parcelas, conforme

a equacao (3.4d): i) aquela alocada exclusivamente a distribuidora (Qé‘f’,@’em“"); e ii) aquela cujos efeitos financeiros,

se positivos, s&o repartidos com o consumidor (Q;%°“°™"). Destaca-se ainda que s6 havera um efeito associado a

liquidag&o da energia no mercado de curto prazo alocado a distribuidora (ijsome), caso a energia exposta ao MCP

no més t no balango energético original (SobreD,) supere o volume vendido em contratos no MVE alocados ao més

t (ZQiK")-

As equagdes apresentadas em (3.5) — (3.7) sdo responsaveis por realizar a alocagdo dos volumes entre: i)
integralmente alocados a distribuidora; e ii) compartilhado com os consumidores, conforme determina a regulacéo.

Por fim as restricdes descritas nas equagdes (3.8) limitam a otimizagdo da venda dos volumes no MVE aos limites
impostos pela regulagédo vigente, conforme detalhado anteriormente.

4.0 ESTUDO DE CASO

De forma a validar a metodologia apresentada na segao anterior, sera apresentado um Estudo de Caso no qual foi
avaliado o comportamento do modelo ao se considerar diferentes parametros de avers&o ao risco do agente:

e Caso 1: Agente neutro ao risco (1 = 0);

e Caso 2: Agente avesso ao risco (4 = 0,5);

e Caso 3: Agente muito avesso ao risco (1 = 1).
Os resultados das estratégias obtidas com o modelo foram comparados ao caso em que a distribuidora no participa
de nenhum processamento ao longo do ano, referenciado neste trabalho como Status quo.

4.1 Premissas

A otimizacdo da estratégia de atuagdo de uma distribuidora no Mecanismo de Venda de Excedentes requer a
avaliagdo prévia das perspectivas para os custos de oportunidade aos quais 0 agente estara exposto, dentre eles
destacam-se o prego spot, o preco médio de compra de energia e o pre¢o da energia negociada no Mercado Livre,
assim como para o balango energético da distribuidora.

4.1.1 Prego spot

O prego spot no Setor Elétrico Brasileiro € um subproduto de um modelo computacional de otimizagédo, chamado
NEWAVE, que visa otimizar a operagao do sistema elétrico baseando-se em custos auditados das usinas. Para a
simulagdo da otimizagdo do despacho de curto/médio prazo, optou-se neste trabalho por utilizar o modelo SDDP
(Stochastic Dual Dynamic Programming), que conta com a mesma metodologia implementada no NEWAVE, porém
possui uma capacidade de representacdo dos elementos do sistema mais detalhada, como por exemplo a
individualizagdo das usinas hidroelétricas.

Assim, as simulag¢des de prego spot foram realizadas considerando a base do deck do Programa Mensal de Operagao
de agosto de 2021 com algumas pequenas modificagdes, destacadas a seguir: i) atraso no cronograma de algumas
usinas de acordo com indicadores da Aneel; i) redugdo nas vazdes futuras de forma a atingir uma média nos cenarios
sorteados iguais a média observada nos ultimos 5 anos (aproximadamente 80% da média de longo termo — MLT);
utilizagdo das curvas de referéncia, em acordo com a NT-ONS-DPL 0021/2021.

De forma a expurgar os efeitos conjunturais associados a hidrologia, utilizou-se o ano de 2025 como ano de referéncia
para o Estudo de Caso. De forma a facilitar as avaliagbes do Estudo de Caso, a Figura 4 apresenta algumas
estatisticas para a projegdo do PLD no Sudeste, submercado da distribuidora, no periodo de vigéncia dos produtos



candidatos do MVE, onde S e T denotam semestre e trimestre, respectivamente. Observa-se um prego spot médio
com pouca variagao entre os periodos dos produtos, mas com bastante disperséo, especialmente no 1T.
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FIGURA 4 — Projegéo do PLD para o submercado Sudeste

4.1.2 Preco de equilibrio

A metodologia para projegao da curva forward, detalhada em (5), sera utilizada para estimar os pregos dos contratos
com preco fixo e energia convencional (CONV-PF). Para os demais contratos, serdo utilizados os dados histéricos
das negociagdes dos processamentos de MVE ja ocorridos, sumarizados na Tabela 322,

Tabela 3 — Premissa de precgo para os demais produtos do MVE

Produto Energia Preco Valor
ESP-PLD Especial PLD + spread PLD + 0,5 R$/MWh
CONV-PLD Convencional PLD + spread PLD + 4,5 R$/MWh
ESP-PF Especial Preco Fixo CONV-PF + 4,5 R$/MWh

Assim, a partir dos resultados obtidos na simulagcado do despacho hidrotérmico foi possivel estimar os precos de
contratos forward para diferentes durages de contratos CONV-PF#, conforme mostrado na Figura 5. Como as
simulacdes que foram realizadas nos Estudos de Caso consideram que a estratégia é tragada no momento da
realizagao do primeiro processamento de MVE do ano - quando séo negociados os produtos anual, 1° semestre, 2°
semestre® e 1° trimestre - a precificagdo destes contratos ndo apresenta nenhuma volatilidade. Para os demais
produtos, a volatilidade observada esta relacionada a incerteza referente as condigdes do sistema quando os
contratos sdo negociados. A consideragéo deste ponto é fundamental no momento da definigdo da estratégia, como
sera mostrado em algumas sensibilidades.
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FIGURA 5: Prego de equilibrio para o produto CONV-PF

4.1.3 Informagées da Distribuidora

Com o intuito de n&o inserir novas incertezas ao Estudo de Caso, utilizou-se uma configuragao estatica dos volumes
de contratos e carga da distribuidora. Assim, foram utilizados os dados de volume de contratos e carga auferidos no
ano de 2019 para a CEB, mostrados na Figura 6. A utilizagdo do ano de 2019 como referéncia para a configuragao
estatica da carga se justifica por ser o ultimo ano civil completo em que ndo houve qualquer efeito no consumo de
energia elétrica decorrente a pandemia do Covid-19. Sob o ponto de vista contratual, ao se assumir uma configuragéo
estatica do portfélio, mitiga-se o erro da projecdo de qualquer nova contratagdo da companhia até 2025. Assim, para
fins do Estudo de Caso, a seguinte configuragao de portfélio foi assumida.

2 Os contratos de energia especial t8m um maior valor comercial uma vez que ainda existe uma reserva de mercado que obriga determinados
consumidores a contratar energia deste tipo. Assim, o mercado usualmente soma um valor a curva dos contratos de energia convencional.

3 Para os contratos ESP-PF assumiu-se a adigdo de um spread ao valor projetado para o CONV-PF igual a diferenga histérica entre ESP-PLD e
CONV-PLD

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

5 Este produto € negociado duas vezes dentro de um ano civil e, portanto, para fins de simulagéo foram considerados os dois contratos como
candidatos. Assim, o prego para o processamento de dezembro, indicado por 2S”
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FIGURA 6: Balanco de contratos e carga da CEB e mix de contratos em 2019

Partindo-se do portfélio de contratos da CEB em 2019 e dos resultados obtidos na simulagédo da operagao do sistema,
calculou-se o PMIX da distribuidora, considerando as parcelas referentes ao risco hidrolégico. Para tal, utilizou-se o
software TSB® para emular as liquidagdes na CCEE, de acordo com as regras de comercializag&o vigentes, e assim
se obter o custo associado ao risco hidrologico de alguns contratos da distribuidora. Ressalta-se que estes custos
dependem da geracéo das usinas contratadas no portfélio e do preco spot do submercado de entrega da energia.
Assim, o calculo do risco hidrolégico foi realizado para cada um dos cenarios simulados no SDDP, garantindo,
portanto, a coeréncia nos dados de entrada para avaliagcdo da estratégia da distribuidora.
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FIGURA 7: Projegéo do Pwmix da distribuidora

Por fim, estimou-se, com base nos dados divulgados pela CCEE, os limites volumétricos para venda no MVE, a luz
da regulagéo vigente, apresentados na Tabela 4.
TABELA 4 — Limites para venda da distribuidora no MVE

Limite Volume (MWm)
Global 116,74 MWm
Produtos trimestrais 29,19 MWm
Produtos de Energia Especial 41,8 MWm

4.1.4 Demais premissas

Para as simulagdes considerou-se que a distribuidora ndo possui nenhum volume de sobrecontratagdo involuntaria
e nem de exposi¢do involuntaria. Quanto a carga regulatdria, utilizada para determinar o limite regulatério de
sobrecontratacao da distribuidora, considerou-se o valor divulgado pela Aneel no processo tarifario de 2020: 755,77
MWm.

Considerou-se ainda que a estratégia seria desenhada no processamento que ocorre em dezembro do ano A-1 e,
que, portanto, a distribuidora teria a disposicéo as op¢des de contratacao ilustradas na Figura 3.

4.2 Resultados
A estratégia 6tima obtida em cada um dos casos é apresentada na Tabela 5.

TABELA 5 — Estratégias 6timas para diferentes niveis de aversdo ao risco do agente

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

Dez (A-1) Esp. — Prego Fixo — 2S 172,50 R$/MWh - - 25,0 MWm
Dez (A-1) Esp. — Prego Fixo — 1T 184,50 R$/MWh 45,0 MWm 118,4 MWm 118,4 MWm
Dez (A-1) Conv. — Precgo Fixo — Anual 170,00 R$/MWh - 73,2 MWm -

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

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

6 Software desenvolvido pela PSR que emula as regras de comercializagdo da CCEE.



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

A partir dos resultados é possivel observar que quanto mais avesso ao risco for o vendedor (a distribuidora), maior o
volume de energia vendido no processamento corrente. Este efeito fica claro quando sdo comparados os casos
extremos, caso 1 e 3. Enquanto no primeiro a decisdo 6tima € um mix de venda em diversos processamentos, no
segundo a indicagéo é para fechar todo o montante elegivel para venda no processamento vigente, evitando o risco
de flutuagéo nos precos de equilibrio.

E possivel notar ainda que apesar da solugéo étima dos casos 2 e 3 ser a antecipacdo da venda do excedente no
processamento vigente, a estratégia difere nos volumes negociados em cada um dos produtos. Essa diferenga ocorre
pelo fato de o agente no caso 3 ser mais avesso ao risco. Nesse caso, ele renuncia ao retorno esperado em favor
de aumentar o CVaR do seu resultado financeiro. Esta conclusdo é facilmente notada quando observamos as
distribuicdes acumuladas dos resultados financeiros da distribuidora e suas estatisticas, para cada um dos casos,
conforme mostrado na Figura 8 e na Tabela 6.
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FIGURA 8 — Funcgao distribuicdo acumulada do resultado financeiro da distribuidora

TABELA 6 — Estatisticas do resultado financeiro da distribuidora

Status quo Caso 1 Caso 2 Caso 3
VaR 5% -277,6 MM R$ -238,7 MM R$ -150,4 MM R$ -149,7 MM R$
CVaR 5% -278,0 MM R$ -239,5 MM R$ -150,8 MM R$ -150,0 MM R$
Valor esperado -92,6 MM R$ -57,7 MM R$ -68,8 MM R$ -70,3 MM R$

Conforme esperado, quanto mais avesso ao risco o agente, maior o CVaR do resultado financeiro. Neste caso, a
redugao do risco acarretou uma consequente redugéo do retorno esperado. No entanto, em todos os casos é
possivel observar uma melhora significativa do resultado financeiro em relagao ao Status quo.

5.0 CONCLUSAO

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

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

A partir das simulagdes apresentadas no Estudo de Caso é possivel concluir que o modelo consegue avaliar de
forma coerente os diferentes custos de oportunidade para a distribuidora ao indicar estratégias de venda de energia
no Mecanismo de Venda de Excedentes aderentes ao perfil de averséo ao risco do agente.
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