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RESUMO

As Usinas Hidrelétricas do Brasil estao sob ordem de despacho centralizado pelo
Operador Nacional do Sistema Elétrico (ONS), ou seja, quando solicitadas pelo ONS
por questdes operativas, estas poderao armazenar ou verter vazao turbinavel,
ocasionando frustragdes na expectativa de geracdo do empreendedor. Desta forma,
o Mecanismo de Realocagao de Energia (MRE) surge para que as usinas hidraulicas
compartilhem os riscos financeiros associados a comercializagdo de energia, assim
como o bénus numa geragado maior que a esperada. A Camara de Comercializagéo
de Energia (CCEE), solicita anualmente a declaragdo da sazonalizagdo da garantia
fisica para todos os agentes participantes do mecanismo, para fins de lastro e para
fins de MRE. Essas duas curvas geram impactos distintos no ganho financeiro do
empreendedor. Em um cenario de variagdes expressivas do mercado de energia e do
Preco de Liquidagao das Diferengas (PLD), este trabalho tem como objetivo analisar
estratégias distintas de sazonalizagao da garantia fisica para geradores participantes
do MRE, com a finalidade de comparar com a ndo declaragdo da garantia fisica, ou
seja, seguir a propria curva do mercado para a curva do MRE e curva FLAT para o
lastro e assim, mostrar a importancia das estratégias escolhidas e evidenciar os
ganhos financeiros do empreendedor. Tais metodologias de sazonalizagao, teréo
como base previsdes futuras de geragado hidraulicas utilizando os modelos NEWAVE
e DECOMP através de premissas armazenamento, meteorologia e carga, simulando
o momento de tomada de decisdo do gerador. Ao final, &€ possivel obter através dos
cenarios previstos e estratégias adotadas, melhorias percentuais proximas a 10% em
relagdo a ndo declaragao das curvas, além de fornecer maior liquidez financeira apos

as contabiliza¢des das situagdes simuladas.

Palavras-chave: Usinas Hidrelétricas; Mecanismo de Realocagao de Energia; Lastro;
Estratégias; Ganhos Financeiros.



ABSTRACT

The Hydroelectric Power Plants in Brazil are under centralized dispatch order
by the National Electric System Operator (ONS), that is, when requested by the ONS
for operational reasons, they may store or pour turbined flow, causing frustrations in
the entrepreneur's generation expectation. In this way, the Energy Reallocation
Mechanism (MRE) appears so that the hydraulic plants share the financial risks
associated with the commercialization of energy, as well as the bonus in a generation
greater than expected. The Energy Commercialization Chamber (CCEE) annually
requests the declaration of the seasonality of the physical guarantee for all agents
participating in the mechanism, for ballast purposes and for MRE purposes. These two
curves generate different impacts on the financial gain of the entrepreneur. In a
scenario of significant variations in the energy market and the Settlement Price of
Differences (PLD ), this work aims to analyze different strategies for seasonality of the
physical guarantee for generators participating in the MRE, in order to compare with
the non-declaration of physical guarantee, that is, following the market curve for the
MRE curve and the FLAT curve for the ballast, thus showing the importance of the
chosen strategies and highlighting the entrepreneur's financial gains. Such seasonality
methodologies will be based on future forecasts of hydraulic generation using the
NEWAVE and DECOMP models through storage, meteorology and load assumptions,
simulating the generator's decision-making moment. In the end, it is possible to obtain,
through the foreseen scenarios and adopted strategies, percentage improvements
close to 10% in relation to the non-declaration of the curves, in addition to providing

greater financial liquidity after accounting for the simulated situations.

Keywords: Hydroelectric Plants; Energy Reallocation Mechanism; Ballast; Strategies;
Financial Gains.
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1 INTRODUCAO

Apesar dos avangos da matriz elétrica brasileira em busca de uma maior
diversificagdo, o Brasil ainda € um pais dependente das Usinas Hidrelétricas (UHE),
Pequenas Centrais Hidrelétricas (PCH) e as Centrais Geradoras Hidrelétricas (CGH),
que juntas representam cerca 50,80% da matriz [1]. Junto a isso, o mercado livre de
energia vem expandindo de maneira progressiva o seu numero de participantes, muito
incentivados por portarias normativas como [2] que permitiu a qualquer consumidor
do grupo A optar por comprar sua energia de qualquer concessionario, permissionario

ou autorizado do Sistema Interligado Nacional (SIN).

Para o operador, de maneira geral, ha uma busca pelo menor custo presente e
futuro da geracdo, pois decisbes tomadas hoje acabam impactando nos dias
seguintes. Dessa forma, o ONS despacha suas usinas de maneira centralizada, ou
seja, € informado a quantidade de energia que se deseja produzir e 0 prego por
megawatt-hora (MWh), para que o ONS determine a curva de oferta e a curva de
demanda e assim, no cruzamento destas duas, determine quais serdo os
empreendimentos a serem despachados para atender a carga naquele instante.
Todavia, o Brasil possui muitas usinas em cascata, de modo que a prépria geografia
do pais acaba entrando em conflito com o modelo do despacho centralizado, pois uma
Usina que esta mais a montante, acaba sendo convocada a gerar quando o cenario
hidrolégico estd mais favoravel, por possuir maiores reservatorios reguladores e
consequentemente tera precos mais descontados [3]. Em contrapartida, as usinas a
jusante na cascata, quando sao solicitadas a entrarem no sistema, serao disparadas

com o precgo de curto prazo mais elevado, obtendo assim um beneficio financeiro.
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Figura 1 — Usinas em Cascata
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Fonte: retirado de [3]

A fim de evitar essa disparidade contabil entre a capacidade de geragao das
usinas e seus contratos firmados, surgiu em 2 de julho de 1998, pelo decreto n° 2655,
0 Mecanismo de Realocagdo de energia (MRE). Nele, as usinas hidraulicas
compartilham os riscos financeiros associados a comercializagdo de energia, bem

como os bbénus pelo superavit de geragao [4].

Dentro desse contexto, a Camara de Comercializagdo de Energia Elétrica
(CCEE) solicita aos participantes do mecanismo a declaragdo da sazonalizagao de
garantia fisica para fins de lastro e MRE. Estas irdo impactar diretamente no retorno
financeiro obtido pelo agente gerador, tanto no que se refere aos seus contratos
firmados, como nas exposi¢cdes a serem liquidadas no Mercado de Curto Prazo
(MCP). Dessa forma, a sazonalizagdo da garantia fisica anual, para um gerador
participante do MRE, tem grande relevancia e é colocada em destaque pelos agentes,
pois uma vez que a curva for declarada, ndo € possivel realizar ajustes e 0 agente ira

arcar com os impactos de uma boa ou ma escolha de sua distribuicdo mensal.

E importante ressaltar que a estratégia individual de cada agente, apds ser

declarada, formara a chamada Sazonalizagdo MRE, ou seja, as escolhas feitas por



16

cada empreendedor irdo impactar o mecanismo como um todo, principalmente as

Usinas que possui uma garantia fisica com grande representatividade no sistema [5].

1.1 Objetivo

1.1.1 Geral

Desenvolver e simular estratégias de sazonalizagado de garantia fisica para um
gerador participante do MRE, localizado no estado do Rio Grande do Sul, nos anos
2021 e 2022, a partir de simulagdes nos softwares Newave e Decomp. Sera gerado
cenarios hidricos e de carga projetados para os anos propostos, assim como o Preco
de Liquidacédo das Diferencas praticados de maneira mensal nos anos de analise.
Dessa forma, serao propostas diferentes estratégias de sazonalizagao, com o objetivo
de obter maiores retornos financeiros para um agente do mercado, em relagéo a sua

nao declaragéo.

1.1.2 Especificos

Pretende-se por meio deste trabalho alcancar os seguintes objetivos

especificos:

a) Explicar a integracdo dos modelos NEWAVE e DECOMP no planejamento e
como podem ser utilizados para auxiliar na tomada de decisdo dos geradores
na hora de declarar sua estratégia para o ano de comercializagao.

b) Apresentar os conceitos gerais do mercado livre de energia, principalmente
focados nos agentes geradores do mercado.

c) Expor como a comercializagcédo de energia é feita no mercado de energia, assim
como a sua dindmica e possiveis impactos para o empreendedor.

d) Analisar diferentes estratégias de sazonalizagao da garantia fisica baseado em
indicadores de mercado e premissas de armazenamento.

e) Discutir os resultados obtidos, propor pontos de melhorias e continuidade da

tese.
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1.2 Organizagao do Trabalho

Este documento se encontra organizado em cinco capitulos. O primeiro é
composto pela introdugdo, contextualizagdo e objetivos a serem alcangados com o
tema proposto.

Em seguida, no segundo capitulo, serdo apresentados conceitos e definicbes
a respeito do mercado livre de energia, assim como sobre o Sistema Elétrico Brasileiro
(SEB) e passando por todos os conceitos necessarios para a realizagdo do estudo
proposto.

No terceiro capitulo, sera realizada a explicagdo da metodologia do trabalho.
Serao feitas consideracbes dos modelos utilizados para simulagdo dos cenarios e
desenvolvimento a respeitos das saidas obtidas, formando as estratégias que seréo
utilizadas. Além disso, descrever como sera realizada a analise de montantes e
financeira dos resultados.

O quarto capitulo tem foco nos resultados, passando por toda a analise
financeira do da venda do lastro do gerador, bem como os impactos do MRE e MCP,
para todas as estratégias utilizadas. Observar como se daria o processo de tomada
de decisdo do agente a partir das premissas adotadas no capitulo 3 e por fim,
comparar uma possivel nao participacdo do mecanismo de realocagédo e o impacto
financeiro desse movimento.

O dultimo capitulo trara as conclusdes obtidas com o desenvolvimento do

trabalho e os préximos passos idealizados pelo autor.
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2 FUNDAMENTAGAO TEORICA

Por se tratar de um pais de geragédo predominantemente hidrica, o Brasil se torna
refém dos regimes hidrolégicos e suas incertezas. Segundo os dados do ultimo
boletim da ABSOLAR [1] aproximadamente 50,80% da matriz elétrica atual é advinda
de geracao hidrica. Além disso, os proprietarios das usinas estdo suscetiveis ao
despacho centralizado do operador, ocasionando 0Onus ou bdnus financeiros,
principalmente devido a geografia em cascata das principais usinas do pais. Dentro
desse contexto, o pregco de curto prazo da energia elétrica € formado baseado no
Custo Marginal de Operacédo (CMO), que é obtido através do planejamento da
operagcao em horizontes de curto, médio e longo prazo, onde utiliza-se modelos
computacionais (NEWAVE, DECOMP E DESSEM), e a partir das variaveis de saida
desses softwares, a CCEE define o PLD, que representa o prego ao qual os agentes

estarao sujeitos no mercado de curto prazo.

2.1 Comercializagao de Energia no Brasil

O setor elétrico brasileiro possui quatro divisbes principais: geragéao,
transmissao, distribuicdo e comercializagdo. De maneira resumida, a geragao é
responsavel pelo inicio da cadeia e tem foco na producédo de energia elétrica, ja a
transmissdo, tem o papel de levar a energia dos geradores as subestacdes de

distribuicao, e por fim, as distribuidoras irdo levar aos consumidores finais.

Dentro desse contexto, a comercializagdo de energia é feita de duas maneiras
distintas: através das distribuidoras de energia, que detém as concessdes para
distribuir energia aos consumidores de cada estado e tem seus pregos de energia
definidos pela ANEEL, este é o chamado Ambiente de Contratacédo Regulada (ACR).
A outra maneira, é a entrega de energia através das comercializadoras de energia,
formando assim o Ambiente de Contratagao Livre (ACL), em que se negocia grandes
montantes de energia de maneira livre, e € possivel formar contratos bilaterais de
acordo com as condigdes comerciais desejadas como perfil de consumo,
sazonalizagao da energia contratada, flexibilidade e impactos no curto prazo, pelo
consumidor e comercializador. Esses dois ambientes juntos, formam o chamado

mercado de comercializagcdo de energia elétrica.
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Dessa forma, para que toda a cadeia do fluxo de energia seja completa, desde
a geracao ao fornecimento, faz-se necessario a participagdo de alguns o6rgaos
governamentais que regulem e intervenham nas negociagdes e tratativas do setor

elétrico. Os principais que formam
o setor elétrico brasileiro sdo:
o Comité de Monitoramento do Setor Elétrico (CMSE);
e Comité Nacional de Politica Energética (CNPE);
e Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL);
¢ Ministério de Minas e Energia (MME);
e Empresa de Pesquisa Energética (EPE)
e Operador Nacional de Sistema (ONS);
e Camara de Comercializagdo de Energia Elétrica (CCEE);

A figura 2 ilustra de maneira resumida como esta definido atualmente o

organograma do setor.

Figura 2 - Estrutura Setor Elétrico
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Fonte: adaptado de [6]
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Como observa-se, abaixo da ANEEL, estdo os agentes que compdem o setor,
e estes sao os principais participantes da comercializagdo de energia nos ambientes
livre e regulado. Como dito anteriormente, dentro do ambiente livre, € possivel a
negociacdo de maneira bilateral, conectando geradores a consumidores e
comercializadores, dessa forma, ha uma livre concorréncia e consequentemente,
precos mais competitivos em relagdo ao mercado cativo. Por esse motivo, 0 mercado
livre de energia vem se tornando cada vez mais popular entre os consumidores
brasileiros, apesar de inicialmente a migracdo estar limitada a consumidores com

demandas elevadas.

Ao longo dos anos, maiores volumes de energia no ACL vém sendo
comercializado, muito motivados por portarias como a N° 514, de 27 de dezembro de
2018 [6] que estabeleceu um calendario de redugdes de demanda minima de 2500
kW em 2019 a 500 kW em 2023, e a N° 50/GM/MME, de 27 de setembro de 2022 [2]
que da liberdade a qualquer consumidor do Grupo A optar por comprar sua energia a
qualquer concessionario, permissionario ou autorizado de energia elétrica do SIN a
partir de 2024. A figura 3 refere-se a atual participagdo dos ambientes de

comercializagao de energia.

Figura 3 - Atual composi¢cédo da comercializagdo por ambiente
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Fonte: retirado de [7]

Com o cenario atual de composi¢cao da comercializagdo do pais, € possivel
perceber uma procura maior pelo ACL devido aos pregos mais competitivos para o
consumidor, entretanto, dentro deste ambiente de negociagéo, é importante destacar
que os geradores também sao agentes do sistema e precisam buscar maneiras de
rentabilizar de maneira eficiente sua geragao. No Brasil, ha uma busca pelo aumento
da parcela de fontes renovaveis que compdéem a matriz do sistema, e sao criados
programas como o Programa de Incentivo as Fontes de Energia Elétrica (PROINFA)
[8] com essa finalidade, tendo seus custos rateados por todos os consumidores do

sistema.

Os geradores podem ser classificados como geradores de energia incentivada
(proveniente de fontes renovaveis e que receberdo incentivos a fazer adesao ao
mercado, como solar, edlica, PCH’s) e convencional (fontes mais consolidadas na
matriz como grandes hidrelétricas), a diferenga na sua comercializagao ira impactar
diretamente no preco da sua energia comercializada e consequentemente no seu
retorno financeiro ao longo do tempo. A figura 4 demonstra a atual composigcédo da

matriz elétrica do sistema elétrico brasileiro.

Figura 4 - Matriz elétrica Brasileira por fonte
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Fonte: retirado de [7]

A comercializagao de energia no ACR e ACL, fiscalizados principalmente pela
CCEE, tem uma grande importancia nos retornos financeiros aos agentes
participantes do SIN, de modo que todos respeitem as regras de comercializagao e

gere um mercado dindmico e que atenda a todos os agentes.

2.2 Garantia Fisica

Segundo [11], € definido garantia fisica como a quantidade maxima de energia
elétrica associada a um empreendimento, incluindo importagdes, que podera ser
utilizada como comprovagao de atendimento a carga ou comercializagdo por meio de
contratos. O calculo da garantia fisica de uma usina, seja ela hidraulica ou nao, é de
responsabilidade do Ministério de Minas e Energia (MME), que utiliza a Empresa de
Pesquisa Energética como executor dos calculos. De maneira geral, a garantia fisica
representara a capacidade maxima que uma usina possui de realizar contratos de
energia, ou seja, ndo é possivel ter contratos de vendas de energia acima da sua
garantia fisica. Como citado anteriormente, as usinas brasileiras estdo sob ordem de
despacho do ONS, de modo que a quantidade de energia que o empreendimento se
compromete a entregar por meio dos contratos, ndo necessariamente sera igual a
energia fisica que chegara aos consumidores ou distribuidoras recebera [12]. A figura
5 mostra de maneira resumida o processo por tras da modulacéo e sazonalizagao da

garantia fisica dos geradores de energia.



23

Figura 5 - Sazonalizagdo e Modulagéo de Garantia fisica
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Fonte: retirado de [12]

A metodologia para calculo da garantia fisica de novos empreendimentos pode
ser encontrada na Portaria N° 101, De 22 De Margo De 2016 e seus montantes serao
gerados conforme equacgdes do decreto, com ressalva aos casos que se enquadrem
em atos legais que geram sua garantia fisica a partir de dados de gerac&o. Dessa
forma, dentro do contexto da comercializagdo e contabilizagdo de energia, séo os
ajustes que as garantias fisicas recebem durante o periodo de analise.

No ambito da comercializagao de energia, a garantia fisica modulada de uma
usina participante do MRE é calculada pela EPE e publicada pelo MME, porém esta
garantia fisica (GF) s6 considera as perdas internas que o gerador sofre e € ajustada

apenas pelo fator de perdas da Rede Basica.
MGFIS,m = QM_GF, ., * F_PDI_GF, 4 @.1)

Onde MGFIS,,, € a garantia fisica ajustada pelas perdas, QM_GE,,, a
quantidade de garantia fisica sazonalizada para o més de referéncia e F_PDI_GF, ¢_;,

o fator de ajuste em fungao das perdas internas médias. O Mecanismo de Reducéao
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de Garantia Fisica (MRGF) ajusta o valor de garantia fisica pelo Fator de Rateio de
Perdas de Geracao associados a cada usina e conforme Fatores de Disponibilidade,

formando assim a GFIS_RB,, ;.
GFIS_RB,; = GFIS_1,; * UXP_GLF,; 2.2)

Onde UXP_GLF, ; representa o fator de perdas de geracdo associados a uma
usina por periodo de comercializagédo e GFIS_1, ; representa a garantia fisica de uma
usina participante do MRE no periodo de comercializagdo. Em seguida, o mecanismo
de reducao de Garantia Fisica (MRGF) verifica se a usina cumpriu ou ndo os requisitos
de disponibilidade estabelecidos e gera o fator F_DISP, ,,, para aplicar ou n&o redugéo
na GF na usina por patamar de carga. A figura 6 resume o efeito dos ajustes da
garantia fisica para participantes do MRE. Em termos de contabilizagdo, o impacto
que os ajustes terdo a termos financeiros, podem ser relevantes, pois uma diminuigéo
brusca na sua garantia fisica, significa diretamente uma menor capacidade de
comercializagdo e, por consequéncia, ser geradas grandes diferengas entre os

contratos de vendas firmados com sua geragao.

GFIS 2, = Z GFIS_RB,, ; * F_DISP,

& (2.3)
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Figura 6 - Determinacdo da garantia fisica da usina por patamar de carga
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Fonte: retirado de [12]

Na figura 7 é possivel verificar, de maneira resumida, o fluxograma da
determinacédo da GF de usinas no ambito da comercializacdo. E importante ressaltar
que, as hidrelétricas passam por revisdes ordinarias a cada cinco anos, publicadas
pela EPE através de notas técnicas, das suas garantias fisicas ou antes disso em
casos excepcionais. No entanto, pelas regras do setor, elas possuem direito de
preservar sua garantia fisica durante o periodo de concessao, mas sujeitas a reducoes

de 5% a cada revisao e no maximo 10% no prazo de outorga [4]. .



26

Figura 7 - Fluxograma de determinacao da garantia fisica
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Fonte: retirado de [12]

2.3 Mecanismo de Realocacao de Energia

O Brasil € um pais de dimensdes continentais, diferentes caracteristicas
climaticas e hidrolégicas nas suas regides, € com sua matriz energética
majoritariamente hidrica. Dessa forma, a operacao do sistema elétrico brasileiro tem
como grande pilar o despacho das geragdes hidraulicas e essas, por muitas vezes, se
encontram em cascatas. O despacho das geragoes, leva sempre em consideragao o
Custo Marginal de Operagao mais baixo possivel, ja considerando usinas que, por
exemplo, operam de maneira inflexivel, e funciona de maneira centralizada, de modo
que a geragao de uma usina pode ser prejudicada por um momento em que ha

necessidade de aumentar o armazenamento ou verter vazao turbinavel [9].

Dentro desse contexto, surgiu no Brasil o Mecanismo de Realocagao de Energia
(MRE) por meio da Lei n° 6.648/1988 e regulamentado pelo decreto n° 2.655, de 2 de
julho de 1988, que tem como principal objetivo compartilhar entre seus participantes
os riscos financeiros ligados a comercializagado de energia e que sofrem impactos pelo

modo centralizado e otimizado de operacdo do ONS [4], e assim, tornar os
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empreendimentos hidrelétricos mais rentaveis, atrativos e com receitas mais

previsiveis.

Tendo o exposto acima, pode-se dizer que na operagao das usinas do pais, ndo
necessariamente ha geracdo do maximo potencial de maneira individual, e
consequentemente, no acumulado global, os montantes de energia gerados podem
ser inferiores ao valor de potencial maximo. O Mecanismo, portanto, acaba fazendo o
balango energético nos processos de contabilizacdo, de modo que todas as usinas
recebam seus niveis de garantia fisica, independente da sua geragcdo no més,
realocando a energia excedente dos que geram acima da sua expectativa com os que
geraram abaixo. O Fluxo do MRE é visto na figura 8, que retrata de maneira resumida,
como se da as contabilizagées para os participantes do MRE. E visto que apés a
medigao mensal ser realizada, ajustadas com as perdas técnicas aplicadas e os dados
de garantia fisica também ajustados serem consolidados mensalmente, estes dois
servirdo como base para o balangco MRE em trés frentes diferentes: Tratamento de
exposi¢des, vindas do mercado de curto prazo e diferengcas de pregos, balango

energético e os respectivos débitos e créditos gerados pelo mecanismo.

Figura 8 - Resumo Operagao MRE
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Fonte: retirado de [9]

A CCEE regula as operagdes contabeis do MRE através dos Procedimentos de
Comercializacédo (PDC), em que estes, contém todas as regras e calculos ao qual as
usinas participantes do MRE estdo sujeitas. Abaixo, serdo citados os principais
procedimentos da operagdo contabil do mecanismo contidos nas regras de

comercializacio disponibilizados pela CCEE [9].
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e Energia Secundaria

As usinas participantes do mecanismo podem ou ndo ter direito a energia
secundaria, que de maneira resumida, pode ser definida como a energia que excede
a garantia fisica total somada do MRE, definida por semana e patamar de carga.

Dessa forma, a apuracgao sera feita conforme as equacgdes (4) e (5).

GFIS_MRE_TOTAL ,,, = Z GFIS prw

PEMRE (2'4)

GMRE_TOTAL ,.,, = Z GMRE,;

JERW

(2.5)

Onde GFIS_MRE _TOTAL representa o somatdrio da garantia fisica de todas as

(1]

usinas participantes moduladas pelo fator de disponibilidade “p”, no patamar de carga

[{PR i) [ »”

r’ e semana “w” e GMRE_TOTAL corresponde a soma da geragao de todas as usinas
participantes no periodo de comercializagao “”. Com essas duas parcelas, € possivel
calcular o ajuste do mecanismo, que gerara a informagdo de quanto as usinas
participantes do MRE tém disponivel de energia secundaria, a equacgéao (6) destaca

como € realizado o calculo do ajuste MRE.

GMRE_TOTAL,,,

AJUSTE_MRE,,, =
J - "W GFIS_MRE_TOTAL,,, (2.6)

Caso o resultado seja superior a um, indicara o quanto cada usina recebera de
energia proporcional a sua garantia fisica, e sendo inferior, o direito a energia

secundaria sera zerada, logo, se:
AJUSTE_MRE, ,, > 1 @2.7)

SEC_MRE,,, = GMRE TOTAL  — GFIS_.MRE_TOTAL (2.8)
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GFIS , 1w
£ 3
"W GFIS_MRE_TOTAL ,,, (2.9)

DSEC_P,,,, = SEC_MRE

Em que SEC_MRE, ,, representa o total de energia secundaria disponivel para todo
o MRE e DSEC_F,, ,, representa a parcela, de maneira individual, da quantidade de
energia secundaria que uma usina recebera, proporcionalmente a sua garantia fisica
GFIS ,w disponivel nas condi¢cbes de patamar de carga e semana de operagéo. As
sobras e déficits das usinas participantes do MRE ¢é calculada pela diferenca entre

sua geragao e a sua garantia fisica modulada e ajustada para o MRE.

Quando feito a apuragdo das sobras e déficits, € observada a necessidade das
coberturas da garantia fisica por submercado, em que sera apurado o balango
energético, de maneira a gerar os valores em que cada um tera disponivel de
excedentes ou déficits que serdo ou ndo importados de outros submercados.
Prioritariamente, quando uma usina possui uma geragcao deficitaria, essa devera
receber energia do seu préprio submercado, caso a quantidade de energia excedente
disponivel naquele submercado seja suficiente para atender a parcela deficitaria dele,

em caso contrario, a diferenca restante sera importada de outros submercados.

O fluxo final e balango do MRE, é formado pelo somatério de todas as usinas
participantes do mecanismo. Por fim, ao ser feito todo o balanco, as compensacdes
do MRE séao feitas baseadas nas conclusdes se a usina exportou (recebe ganhos
financeiros) ou importou energia do mecanismo (paga ao sistema pela energia), e
esse montante é valorada a Tarifa de Energia de Otimizagdo (TEO). A figura 9
representa de maneira ilustrativa a alocagdo de energia secundaria para os
participantes do MRE e a figura 10 o fluxo de processos a serem realizados para

apuracao do direito a energia secundaria.

RECEBIMENTO_MRE,.,, = ENTREGA_MRE, ., * TEO, n, 2.10)
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Figura 9 - Representagdo MRE simplificada
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Fonte: retirado de [9]

Figura 10 - Fluxograma Energia Secundaria
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Fonte: adaptado de [9]

E importante citar que, o PLD atualmente é apurado de maneira horaria nos quatro
submercados do pais, dessa forma, a exportagao de energia esta sujeita a diferenca
de precos do PLD consolidados ao final do més, o que pode acarretar um Onus
financeiro maior as usinas. Todavia, a Aneel através da Resolu¢cdo normativa n® 1.034
de julho de 2022 prevé alivio a essas exposigdes, caso a usina deseje sazonalizar sua
garantia fisica para fins de MRE pela propria curva do MRE, que representa curva

equivalente a média dos ultimos 60 meses de geragdo do mecanismo, esta tera direito
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ao alivio e sera valorado apenas a TEO. Esta mesma resolugao limita os agentes que
desejam sazonalizar a curva do MRE a limites inferiores de 80% da média e 120%
acima e que a partir de 2027, todos os participantes do MRE sé poderdo escolher
fazer sua sazonalizagdo de garantia fisica para fins de lastro, e a adesdo ao MRE
implicara de maneira compulséria a sazonalizacao para fins de MRE a prépria curva

média.

2.4 Sazonalizagao da Garantia Fisica e seus objetivos

Anualmente, a CCEE convoca os agentes geradores e participantes do MRE a
declarar a sua sazonalizagao da garantia fisica, que de maneira geral, pode ser
definido como a alocagdo mensal em MWh da garantia fisica definida para tal. Essa
informacgéo sera utilizada para realizagao do balango financeiro de todo agente ao final
de cada més civil [13]. Para agentes participantes do mecanismo de realocacéo de

energia, a CCEE exige que sejam feitas duas sazonalizacgbes:

e Para fins de Lastro: que representara a quantidade de energia que o gerador
podera comercializar ao longo dos meses do ano, e servira como base para
impactos no Mercado de Curto Prazo (MCP). Por ser um montante anual, a
GF pode ser dividida (sazonalizada) para cada més do ano, sendo necessario
0 agente declara-la. Uma declaragao de sazonalizagao esta diretamente ligada
aos ganhos financeiros e/ou mitigagcao de riscos para o agente e quando nao
informada, o agente tem sua sazonalizacao feita de forma “Flat” ao longo dos
meses, ou seja, sua garantia fisica é dividida de maneira proporcional ao
numero de horas dos 12 meses. Dessa forma, a declaragado da sazonalizagao
eficiente para fins de lastro deve levar em consideragao o tipo de fonte, ao
perfil de geracao da usina, perdas e proje¢des futuras de hidrologia, recursos

energéticos e pregos de mercado.

e Para fins de MRE: Usinas participantes do MRE devem declarar sua curva de
sazonalizagdo que impactara exclusivamente no fluxo de energia do MRE, ou
seja, se a usina ira receber ou doar energia ao sistema. De maneira geral, se

a geracgao da usina estiver abaixo da sua curva declarada do MRE, ela recebe
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energia do sistema afim de honrar seu valor de GF, caso sua geracao seja
superior a curva, ela devera repassar o excedente ao sistema. O periodo em
que € informado a discretizacdo MRE é o mesmo da de lastro, porém com
regras e limites diferentes. Para fins de MRE, até 2026 o agente pode declarar
sua curva sazonalizada com limites inferiores e superiores definidos em
relacdo ao perfil de geragao do MRE (80% a 120%). A partir de 2027, todo
agente participante do mecanismo, sera sazonalizado de maneira
compulséria, para fins de MRE, seguindo a média dos ultimos 60 meses de
geragao das usinas participantes do mecanismo [14]. A figura 11 ilustra como
ficariam as curvas de garantia fisica sazonalizadas para fins de MRE caso o

agente utiliza-se os fatores MRE nos anos de 2020 a 2023.

Figura 11 - Shape das curvas com os fatores MRE

FATOR MRE 2020 - 2023

ANEIR FEVEREIRO MARCO ABRIL MAIO JUNHO ULHO AGOSTO SETEMBRO OUTUBRO NOVEMEBRO DEZEMEBRO

Fonte: o autor

2.5 Generation Scaling Factor

O Generation Scaling Factor (GSF) é uma métrica muito importante para os
agentes participantes do MRE, pois € a partir dele que sera determinado se o gerador
devera ser ressarcido ou doar energia ao sistema, de maneira individual, e de maneira
coletiva, se tera direito ou ndo a energia secundaria. Devido ao modelo de despacho
centralizado do ONS, as usinas do sistema, por muitas vezes, ndo geram todo o

montante que sao capazes, por questdes de operagao ou climaticas. O GSF é uma
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meétrica que ira determinar qual percentual da geragao de uma usina em relagao a sua

garantia fisica e é calculado de acordo com a equacéo (11).

TOTAL ENERGIA PRODUZIDA
GSF = - (2.11)
GARANTIA FISICA

Dessa forma, é possivel mensurar, quanto uma usina devera receber ou doar
energia. Mensalmente, esse valor é consolidado pela CCEE e consegue determinar
varias dindmicas do mercado de energia. Quando se tem um GSF do MRE baixo,
significa que de maneira geral, o sistema estd com geragdes muito baixas,
consequentemente, isso fara com que mais térmicas sejam acionadas, sera
necessario, a termos contabeis, buscar energia para suprir as gerag¢des deficitarias no
mercado de curto prazo e se permanecer em valores baixos por maiores periodos,
tera influéncia no prego do PLD futuro. Além disso, o GSF também é parametro para
acionamento das bandeiras tarifarias, presentes nas contas de energia dos
consumidores cativos.

De maneira geral, o0 GSF pode ser considerado um balizador para o mecanismo
de realocacao de energia e um indice de verificagao a respeito do comportamento das

geragodes do pais.

2.6 Softwares NEWAVE e DECOMP

Para a aplicagao das estratégias de sazonalizagédo, s&0 necessarias premissas de
formagao de precos futuros do mercado de energia, pois o retorno financeiro sera
consequéncia das escolhas dos montantes totais anuais da sua garantia fisica
distribuido de maneira mensal. Dessa forma, & preciso projetar cenarios do
comportamento da matriz hidrotérmica das fontes de geragdo do pais. O preco de
liquidagdo das diferencas é baseado nas condi¢des hidroldgicas, energia
armazenada, previsdo de demanda de energia, custo de combustiveis, entrada de
novos projetos, disponibilidade de geragdes e transmissdo. Todos esses fatores,
serdo levados em consideracdo na hora de utilizar os modelos computacionais

desenvolvidos pelo CEPEL, que buscarao entregar o ponto 6timo de operagéo, junto



34

com os intercambios de energia com o menor custo marginal de operagao, que sera
sempre a premissa base de operagao do ONS.

A cadeia de modelos de formagao de preco atualmente € composta pelos softwares
NEWAVE, DECOMP e DESSEM. O NEWAVE possui horizonte de operagao de 5 anos
e utiliza uma representacdo aproximada do sistema, agrupando as usinas
hidroelétricas em reservatorios equivalentes. A formulagdo matematica e o algoritmo
de solugao do modelo podem sao descritos por [17]. A decisdo sobre quando utilizar
os estoques de energia esta ligado a incertezas de afluéncias futuras, niveis de
armazenamento e tendéncias hidrologica futura do sistema. De maneira geral, o
algoritmo utiliza a técnica de programacao dinamica dual estocastica (PDDE), que
utiliza as incertezas construidos sinteticamente através de um modelo autorregressivo
periddico e amostragem seletiva — GEVAZP [17].

Além de ser empregado na definicdo de estratégias corporativas de empresas e
agentes, o modelo NEWAVE é utilizado nas seguintes atividades oficiais do Setor
Elétrico Brasileiro: Plano Decenal de Expansao de Energia (PDE); Programa Mensal
de Operagédo (PMO) e Plano da Operagao Energética (PEN); Comercializagdo —
Calculo do Precgo de Liquidagcao de Diferengas (PLD); definicdo e céalculo da Garantia
Fisica e da Energia Assegurada de Empreendimentos de Geragao; e elaboragao de

diretrizes para os Leildes de Energia.

Diferente do modelo de longo prazo, o DECOMP possui horizonte de 2 meses com
discretizacdo semanal e tem sua estrutura com aproveitamentos hidraulicos
representados de maneira individual. Define a alocagao 6tima de recursos hidricos e
térmicos para todas as semanas do primeiro més e para o restante dos meses do
periodo de planejamento minimizando o custo total esperado de operagédo. De
maneira geral, o DECOMP discretiza a operagao do sistema em semanas, ou seja, no

horizonte de curto prazo [18].

Por fim, o modelo DESSEM implementado em janeiro de 2020 possui uma
granularidade ainda maior, com horizonte de 7 dias divididos em periodos horarios
(CCEE) ou semi-horarios (ONS). No trabalho em questdo nao utilizamos o modelo
DESSEM devido a seu elevado grau de detalhe e horizonte muito pequeno para
finalidade de sazonalizagdo de Garantia Fisica. A figura 12 abaixo ilustra o fluxograma

de execugao dos modelos [18].
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O modelo NEWAVE compde a Funcdo de Custo Futuro, que consiste no

estabelecimento de valores da agua para cada subsistema associado aos estados de

armazenamento, para cada um dos cenarios hidroldgicos percorridos pelo modelo, a

partir dela, o DECOMP traca metas de geragdo para cada usina, de forma

individualizada.

Figura 12 - Fluxo cadeia de modelos CEPEL

FLUXOGRAMA
NEWAVE DECOMP :
Fungdode Fungdode
Custo Futuro Custo Futuro
de de
MENSAL SEMANAL

DESSEM

DIARIA

Periodicidade

Fonte: retirado de [19]

Com os modelos descritos, € possivel simular cenarios hidrolégicos projetados de

acordo com premissas personalizaveis. O CEPEL disponibiliza para download as

plataformas em que é possivel realizar simulagdes dos dois modelos citados. E

importante destacar que tal plataforma, é obtida através de licencas pagas.
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3 METODOLOGIA

No momento da tomada de decisdo, o agente gerador pode levar em consideragao
diversos fatores na hora de informar os valores sazonalizados a CCEE. Neste
capitulo, sera descrito como se deu a escolha das estratégias adotadas para realizar
os cenarios de contabilizacdo simulados, assim como as premissas para formar as

previsdes de geragao e pregos futuros.

3.1 Sazonalizagao da Garantia Fisica e premissas de formagao de preco

A declaracao da garantia fisica sazonalizada ainda € uma decisao muito estocastica
e aleatéria, visto que o mercado de energia brasileiro, como um todo, ainda carece de
muitas incertezas e dependéncia hidrica. Dessa forma, ao longo deste trabalho, foram
criadas sete estratégias, baseadas em premissas de vazbes, carga, geragao e
armazenamento proprias. A finalidade de utilizar tais fatores, € de conseguir através
de uma previsao de geracéo futura, fazer com que seja alocado mais garantia fisica
em um PLD maior, apesar de no ano anterior o gerador ndo ter acesso ao PLD que
sera consolidado no ano de comercializagdo, com as metodologias descritas, sera
criado o perfil de sazonalizagdo baseado em GSF projetados e geracbes médias da
propria usina. As escolhas de alocacdo mensal serdo feitas para uma Usina
Hidrelétrica, participante do MRE, localizada no estado do Rio Grande do Sul, com
199.903,20 MWh de Garantia Fisica visando um melhor desempenho em relacéo a
nao declaragéo.

As figuras 13 e 14 mostram o shape das curvas para geradores que nao declararam
sua GF para os anos de 2021 e 2022.
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Figura 13 - Percentual de sazonalizagéo pelos fatores MRE e FLAT 2021

PERFIL SAZONALIZAGAO MRE E FLAT 2021

Fonte: O autor

Figura 14 - Percentual de sazonalizagéo pelos fatores MRE e FLAT 2022

PERFIL SAZONALIZAGAO MRE E FLAT 2022
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Fonte: O autor

A decisdo dos empreendedores na hora de declarar sua estratégia de
sazonalizagao para fins de Lastro, deve estar pautada em premissas de formacao de
preco para o ano subsequente a declaracio, visto que a CCEE convoca todos os
agentes a declararem sua Garantia Fisica mensal em dezembro do ano anterior de
comercializacdo. Em parceria com a equipe de Middle office da comercializadora de
energia KROMA COMERCIALIZADORA DE ENERGIA LTDA, foram simulados
diferentes cenarios para previsdo de pregos de PLD do ano de 2021, considerando
premissas de armazenamento, afluéncias e carga no segundo semestre de 2020, e

gerados trés cenarios de formagao de precgos.



38

A ENA (Energia Natural Afluente) é o input dos modelos que mais impactam na
formacgao de preco, cerca de 50% [20] e por isso os cenarios de pregos simulados séo
resultantes de variagdes dessa premissa. A fim de nao inserir premissas subjetivas foi
utilizado um percentual da média de longo termo (MLT), que é a média das vazbes
naturais médias, correspondentes a um mesmo periodo, verificadas durante a série
histérica de observagdes para cada usina simulada. Os cenarios foram executados de
maneira encadeada, ou seja, as saidas do primeiro més de simulagao de cada cenario
proposto foram utilizadas como entrada do segundo més, do segundo més para o

terceiro em diante.
e Cenario Otimista: ENA de 100% da MLT para todas as usinas do SIN.
e Cenario Mediano: ENA de 80% da MLT para todas as usinas do SIN.
e Cenario Pessimista: ENA de 60% da MLT para todas as usinas do SIN.

De maneira similar, para o ano de 2022, foram considerado simulagdes com
premissas para o segundo semestre de 2021 e gerados 0os mesmos trés cenarios
possiveis de prec¢o, a partir dos inputs de ENA para o periodo, formando as previsdes
de PLD para 2022.

Apesar de o presente trabalho ser escrito no ano de 2023, a finalidade de adotar
premissas passadas, € simular o processo de tomada de decisdo para o agente
gerador no momento de declarar sua estratégia e os insumos que ele possuia no
momento. Com os modelos NEWAVE e DECOMP, é possivel obter as garantias
fisicas e geragdes das usinas sujeitas ao despacho centralizado, que sao obrigadas a
participar do MRE. As estratégias de sazonalizagdo descritas no préximo topico,
estardo diretamente ligadas as saidas obtidas com os modelos de simulagéo e
servirdo de base para analise do impacto financeiro dos agentes participantes do
MRE.

3.2 Estratégias de Sazonalizagao

Como citado anteriormente, a CCEE convoca os agentes geradores participantes
do MRE a declararem suas curvas de sazonalizagao para fins de lastro e MRE, onde

estas irdo impactar diretamente sobre o resultado financeiro obtido pelo
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empreendedor. A figura 15 ilustra o processo de discretizarao mensal realizada pelos

agentes no ambito da comercializagao.

Figura 15 - Discretizardo mensal da garantia fisica para agentes geradores da CCEE

Quantidade

Aanual de Quantidade Mensal
Garantia Fisica de Garantia Fisica
anon Jan Fev Mar Aabr Mai Jun Jul Ago Set Out MNov Dez

Fonte: retirado de [12]

De maneira geral, para um gerador, € intuitivo querer alocar o maximo de GF
nos meses em que se tem um PLD de maior valor, pois o retorno financeiro
aumentara, porém, com os impactos do MCP e do MRE ao final de cada més, além
das incertezas na previsao do preco que sera consolidado no ano subsequente, a
escolha por como sazonalizar sua Garantia Fisica, deve ser feita com base em
premissas solidas.

Ao longo deste trabalho, serdo utilizados cenarios baseados em premissas,
previsdes e historicos de dados existentes até o més de dezembro de 2020 para os
resultados com referéncia ao ano de 2021, e dados até dezembro de 2021 para
resultados consolidados no ano de 2022. De maneira geral, pelo periodo seco e umido
bem definidos no pais, ha uma tendéncia de maior alocagdo de GF nos meses de
seca, por gerar um preco de PLD maior, em especial, esses dois anos tiveram perfis
de precos muito distintos, muito motivados pelas secas nos reservatérios mais
extremas e o cenario de estabilidade e boas chuvas do SIN, tal dualidade pode ser
vista na figura 16, que retrata os valores de PLD’s consolidados para os 2 anos.
Enquanto em 2021 houve grandes variagbes no preco, chegando até ter o seu valor
teto alcancado (R$ 583,88), praticamente todo o ano de 2022 foi formado por um PLD

no piso, ou seja, seus valores no minimo possivel.
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Figura 16 - Variagbes nos precos do PLD para os anos de analise

PLD SUBMERCADO SUL 2021 - 2022

R$ 583,88
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RES00,00

R5100,00 RS 88,10

Fonte: o autor

Dessa forma, foram selecionadas 3 estratégias para sazonalizagdo de garantia
fisica para a usina hidrelétrica localizada no estado do Rio Grande do Sul, baseada
nas premissas simuladas. Cada estratégia sera aplicada para os 2 anos, considerando
que a curva para fins de MRE declarada foi a propria curva de mercado e comparada
com a nao declaragao da curva para fins de lastro [10]. Ao final, sera aplicado o PLD
consolidado mensalmente para os anos e observado se, mesmo nos cenarios de
incertezas gerados por eventos externos, caso o gerador optasse pela declaragao,
ainda assim teria um ganho financeiro maior em relagao a nao declaragao de sua GF.
O quadro 1 descreve como sera tratado cada estratégia e seus respectivos objetivos

a serem atingido.



Quadro 1 — Estratégias de sazonaliza¢ao de garantia fisica
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Projetado

geracao do sistema

meses)

ESTRATEGIA OBJETIVO MRE CENARIOS
. Alocar mais GF nos Seguir a curva do * Otimista
Proporcional ao GSF _ _
meses de maior mercado (média 60 e Moderado

e Pessimista

Proporcional ao
inverso do GSF

projetado

Alocar mais GF nos
meses de menor

geracéao do sistema

Seguir a curva do
mercado (media 60

meses)

e Otimista

¢ Moderado

e Pessimista

Alocar mais GF nos _
Seguir a curva do

Proporcional a média meses em que a

) ) i mercado (média 60 ¢ unico
de geracao da usina usina em andlise
. o meses)
gerou mais na média
Seguir a curva do
N&o declarar curva
FLAT mercado (média 60 .

para fins de lastro ¢ unico

meses)

Fonte: o autor

3.3 Analise De Montantes

Com as estratégias descritas acima aplicadas, o proximo passo sera verificar os
montantes gerados que irdo impactar no desempenho financeiro do agente. Para isso,
sera feito o balango energético mensal, de acordo com as regras de comercializagao
da CCEE [21], durante 0 ano de referéncia e analisado o desempenho em relagéo a

nao declaracio da curva de Lastro.

e Requisitos: Ao declarar sua garantia fisica sazonalizada para fins de lastro, o
gerador tera como limitado o valor mensal que optou por declarar para
comercializar contratos de energia. O requisito sera exatamente o montante
que o agente escolheu firmar de contratos de vendas de energia no més de
comercializagido. Destaca-se que, para esta simulagao, sera considerado uma
comercializacdo 100% da sua garantia fisica sazonalizada, no chamado

mercado spot, ou de curto prazo, além disso, é importante citar que o agente
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pode ter contratos firmados no ambiente cativo (diretamente com as
distribuidoras) através de leildes regulados, ou contratos de longo ou curto
prazo no ambiente livre. Por se tratar de simulacdes, foi considerada a venda
de todo seu lastro de energia, mas a termos de contabilizagbes reais, é
importante destacar a importancia de ndo comprometer toda sua GF por
questdes de ajustes do mercado.

e Recurso: Para um gerador participante do MRE, o recurso representa o quanto
de energia ele estara disponibilizando para o més de comercializagdo, como o
agente faz parte do mecanismo para mitigagcado de risco, sua declaragdo de
sazonalizagdo de garantia fisica para fins de MRE sera exatamente o recurso
que ele ira ter disponivel a titulo de contabilizacbes de maneira mensal.

e Mercado de Curto Prazo (MCP): Mensalmente, através das medicdes
contabeis, a CCEE apura diferenca entre os volumes de Energia Verificada e
Energia Contratada de cada Agente corresponde ao calculo do balango
energético. Essa diferenca sera valorada ao PLD do submercado de analise no
MCP. No caso dos agentes geradores participantes do MRE, os montantes
para impactos no curto prazo sera a diferenga entre recurso e requisito, também
valorada a PLD.

e Efeito da Alocacdo do MRE no Balango Energético: agentes com usinas
participantes do MRE podem ter sua geragao consolidada reduzida em fungao
das trocas de energia ocorridas no ambito do MRE. O fato de a energia gerada
nas usinas de um determinado agente ultrapassar o volume de garantia fisica
modulada dessas usinas nao elimina a possibilidade de eventual reducédo de
sua Energia Verificada. Para os agentes participantes do mecanismo, a
apuragcao mensal sera dada pela diferenga entre a geragao verificada da usina
no més e garantia fisica sazonalizada pela curva do MRE, que representa a

geragao esperada para o més de comercializagao.

As figuras 17 e 18 representam os parametros levados em consideragao na

consolidagao de resultados da contabilizacao realizada pela CCEE



Figura 17 - Fluxo CCEE com os parametros de contabilizagédo
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Figura 18 - Balango energético CCEE
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Fonte: retirado de [21]

hora da contabilizagdo do balango energético [21].

NET,s; = (TGGqsj+ MRE ,5; — TGGC,;) — (TRCysj) — (PCLg j)
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Onde, NET, ; representa o resultado de montantes do balango energético do perfil

a,s,j

(1Pt} “wn

de agente “a”, no submercado “s” e periodo de comercializagao “j", TG, ,; € a geragao

-0 consumo de

a,s,]

do agente, MRE,; a consolidacao dos resultados MRE do perfil, T6Gc

a,s,]

geragédo do agente, TRC,,; 0 consumo total do perfil (caso exista), e por fim, PcL,; as

posi¢cdes contratuais liquidas por perfil do agente, no submercado de analise e periodo

de comercializacio de estudo.

3.4 Analise Financeira

Por fim, com a analise de montantes feita, € necessario transformar o balango
energético em balancgo financeiro, a fim de validar as estratégias aplicadas. A tabela
3 indica a valoragao de cada parcela a ser levada em consideragdo de acordo com
[23]. Vale destacar que para a analise financeira, sera considerado um agente
comercializando seu lastro de energia no mercado spot, ou seja, sem considerar
contratos de longo prazo e com o PLD consolidado no ano de consideragédo. Os
montantes analisados do MRE considerardo a curva declarada como sendo a curva
média do mercado, e a TEO vigente para o ano de consideragao. Por questdes de
simplificacdo na analise, visto que, quando disponivel, a energia secundaria ndo trara
impactos financeiros relevantes, o direto a ela foi desconsiderado na analise
financeira, além dos ajustes de garantia fisica citados anteriormente, pois estes
valores sao muito imprevisiveis, variando més a més, e estima-los ndo agregaria a
analise. O seguro do risco hidrologico, possui produtos bem consolidados para
repactuagao do risco do mercado cativo (ACR), porém, para geradores que vendem
sua energia no ACL, ainda ndo ha produtos bem formados e legislagdes definidas,
logo, serao desconsiderados valores para este trabalho de repactuagéo do risco

hidrolégico.
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Quadro 2 — Valoragao das contabilizagdes e exposicoes

MONTANTE (MWh) VALORACAO
COMERCALIZADO NO MES PLD MEDIO (R$/MWh)
MERCADO DE CURTO PRAZO PLD HORARIO (R$/MWh)
MECANISMO DE REALOCACAO DE TEO - TARIFA DE ENERGIA DE

ENERGIA OTIMIZAGAO (R$/MWh)
SEGURO DO RISCO HIDROLOGICO Dispensada na analise
ENERGIA SECUNDARIA Dispensada na analise

Fonte: retirado de [22].

4 RESULTADOS

A metodologia descrita no capitulo anterior tem como finalidade, resumir de
maneira pratica, como ¢é feita a contabilizacdo mensal para um gerador participante
do MRE e os fatores mais relevantes na hora de declarar sua sazonalizacdo de
garantia fisica para fins de lastro. Ao longo deste capitulo serdo descritos os
resultados obtidos na comercializagao do lastro do gerador no mercado spot a partir

das diferentes estratégias de declaragbes de sazonalizagdo da sua garantia fisica.

4.1 GSF projetado baseado na saida dos modelos de formagoes de prego

Com a saida dos modelos computacionais, € possivel realizar o calculo do GSF
projetado para os anos de simulagdo. O DECOMP entrega além dos pregos de PLD’s
projetados a partir das premissas utilizadas, entrega as geragdes hidraulicas brutas
do sistema, nos 3 cenarios previsto em MWm. A tabela 1 abaixo expde as geracdes
obtidas para 2021 e 2022.



Tabela 1 - Gerages hidraulicas projetadas para os anos de analise
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GERAGCAO HIDRAULICA BRUTA PROJETADA (MWm)

A Pessimista Mediano Otimista

Mes 2021 2022 2021 2022 2021 2022
Janeiro 45689,0 58101,2 49641,3 57266 54323,5 57267,9
Fevereiro | 50974,0 57954,0 58806,9 57808,0 60832,7 57677,0
Marco 49361,5 56898,7 57618,9 56703,7 58635,1 56541,7
Abril 43691,0 55024,0 53313,7 55124,6 54010,2 55357,7
Maio 42273,5 48269,7 49711,2 48403,6 49817,8 48413,6
Junho 35280,2 43515,6 43416,2 44288,4 45083,7 44342,0
Julho 35972,9 40011,0 44534,4 42290,0 45277,8 42363,6
Agosto 32111,6 37009,1 42782,6 40472,4 43520,1 41009,0
Setembro | 33732,0 38196,5 43342,8 41572,8 44126,3 41626,0
Outubro 36832,2 44576,0 45583,9 47927,4 46337,6 48056,1
Novembro | 37566,7 42912,8 47373,7 47458,4 48041,8 47554,5
Dezembro | 39508,6 41720,2 50663,5 50839,5 51842 51254,8

Fonte: o autor

A partir dos valores brutos, € preciso realizar consideragdes para refinamento

desta geracéao e obter a geracao projetada apenas do MRE, sao elas:

1. Perda de Geragao Hidraulica (Bruta para Conex&o);

N

Interno de ltaipu;

o o bk ow

As informacdes de 1, 2, 3 e 5 sdo divulgados pela CCEE no infobandeira

foram considerados as edi¢des [23] e [24].

As equacdes utilizadas seguem abaixo:

Perda de Geracéao Hidraulica (Conexao para o Centro de Gravidade);
PCH do MRE considerando participagao de aproximadamente 65%;
Perda de PCH e CGH (Conex&o para Centro de Gravidade);

GFOM - Geracao Fora Ordem Meérito

Geracao Hidrica do NEWAVE retirando a parcela de ANDE e Consumo
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GH = (GH BRUTA — CAI) = (1 — PERDAS HIDRAULICAS CONEXAO) = (1

— PERDAS HIDRAULICAS CENTRO DE GRAVIDADE) (4.1)
PCH MRE = (PCH SIMULAGOES * 65%) * (1

— PERDAS PCH E CGH CONEXAO0) (4.2)

GH MRE = PCH MRE + GH — GFOM (4.3)

Onde, CAI representa o consumo de ANDE e itaipu, GH BRUTA a geragao que
€ obtida nas saidas dos modelos, GH a geracao hidraulica do sistema, GFOM a
geragéo fora de ordem de mérito, PCH SIMULACOES as usinas consideradas nas
simulacdes feitas e GH MRE a geracdo considerada final no estudo para os
participantes do MRE.

Para realizar o calculo do GSF projetado, é necessario obter as GF do MRE,
como neste trabalho, n&o foi considerado proje¢cdes de garantia fisica para o ano de
comercializagao, foi considerado as GF consolidadas no ano anterior ao da analise,
obtendo tais dados no proprio painel CCEE. Ao final, com os calculos realizados foram
obtidos os “GSF O”. “GSF M” e “GSF P”, que representardo os cenarios de GSF
otimista, mediano e pessimista respectivamente, descritos na metodologia do
NEWAVE e DECOMP para os dois anos de comercializagao e as tabelas 2 e 3 foram
elaboradas com os percentuais obtidos de GSF, que significam se o sistema simulado

iria estar com déficit ou superavit de geragao esperada.



Tabela 2 - GSF projetado para 2021
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Més GSF O GSF M GSF P
jan-21 99,18% 90,71% 83,56%
fev-21 114,87% 111,08% 96,45%
mar-21 113,51% 111,56% 95,76%
abr-21 103,00% 101,68% 83,49%
mai-21 92,21% 92,01% 78,29%
jun-21 79,44% 76,51% 62,22%
jul-21 74,60% 73,37% 59,20%
ago-21 69,13% 67,95% 50,87%
set-21 68,60% 67,37% 52,29%
out-21 73,41% 72,21% 58,34%
nov-21 77,94% 76,86% 61,01%
dez-21 89,50% 87,48% 68,39%

Fonte: o autor
Tabela 3 - GSF projetado para 2022

Més GSF O GSF M GSF P
jan-22 103,17% 103,17% 104,66%
fev-22 105,04% 105,28% 105,54%
mar-22 104,84% 105,14% 105,50%
abr-22 103,05% 102,62% 102,43%
mai-22 86,30% 86,28% 86,04%
jun-22 76,64% 76,55% 75,21%
jul-22 70,34% 70,21% 66,41%
ago-22 67,57% 66,68% 60,92%
set-22 67,82% 67,73% 62,17%
out-22 79,44% 79,22% 73,68%
nov-22 79,56% 79,40% 71,82%
dez-22 88,90% 88,19% 72,49%

4.2 Dados Gerais

Fonte: o autor

A usina hidrelétrica em analise possui um perfil de geragao caracteristico do

submercado SUL, em que o periodo de maior geragdo, encontra-se no segundo

semestre do ano, em contramao com o comportamento dos outros submercados do

pais, que no mesmo periodo, estdo vivendo o periodo seco, ou de baixas geracdes

hidraulicas. A figura 19 destaca a geracao hidraulica da usina em analise dos ultimos

anos em que é possivel observar um periodo de maior geragado no segundo semestre

de todos os anos, que comprova o perfil de geragdo do submercado em que a usina

se localiza.
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Figura 19 - Perfil de geracao da Usina em andlise
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Fonte: o autor

Neste trabalho, o estudo realizado considerou a geragao dos anos de 2021 e
2022, assim como os fatores MRE, TEO e preco PLD consolidado mensalmente. Além
disso, considerou-se que nao houve revisdes na garantia fisica da usina entre os dois
anos. Dessa forma, foi possivel montar as tabelas 4 e 5 com os dados de geracao da
usina e do ano de comercializagdo, como PLD consolidado, fatores MRE e horas por

meés.

Tabela 4 — Dados gerais para o ano de 2021

Més Horas / Més | Geracao | Fator MRE PLD
jan-21 744 19261,74 10,23% RS 240,37
fev-21 672 16073,52 8,06% RS 164,40
mar-21 744 14374,37 7,15% RS 110,28
abr-21 720 4238,238 5,76% RS 136,92
mai-21 744 7633,423 5,89% RS 226,16
jun-21 720 20097,7 7,76% RS 336,99
jul-21 744 12373,72 9,20% RS 583,88
ago-21 744 4822,443 9,80% RS 583,88
set-21 720 14248,57 9,62% RS 577,37
out-21 744 26348,48 9,77% RS 249,36
nov-21 720 16812 9,00% RS 88,10
dez-21 744 5863,464 7,75% RS 66,67

Fonte: o autor



Tabela 5 — Dados gerais para o ano de 2022

Més Horas / Més | Geracao | Fator MRE PLD

jan-22 744 6870,096 8,07% RS 62,92
fev-22 672 4992,288 7,85% RS 55,70
mar-22 744 23998,46 8,69% RS 55,70
abr-22 720 12921,12 7,25% RS 55,70
mai-22 744 21225,58 7,25% RS 55,70
jun-22 720 26076,24 8,14% R$ 55,71
jul-22 744 16237,06 8,44% RS 66,32
ago-22 744 21488,95 8,33% RS 76,90
set-22 720 17953,2 8,73% RS 56,08
out-22 744 24883,08 9,28% RS 55,70
nov-22 720 12423,6 9,08% RS 55,70
dez-22 744 20150,5 8,89% RS 55,70

Fonte: o autor

50

ja as tabelas 6 e 7 contém a garantia fisica sazonalizada para fins de MRE,

pelos préprios fatores MRE consolidados para o ano, discretizando de maneira mensal

os montantes. Como citado anteriormente, foi considerado uma nao declaragao desta

curva, que fara o gerador seguir a média do mercado, que equivale a média dos

ultimos 60 meses de geragdo do mecanismo.



Tabela 6 - Garantia fisica Sazonalizada para fins de MRE 2021

Més Sazonalizagao MRE (MWh)
jan-21 20445,63
fev-21 16109,98
mar-21 14298,23
abr-21 11520,2
mai-21 11768,02
jun-21 15510,9
jul-21 18395,21
ago-21 19590,2
set-21 19235,71
out-21 19539,71
nov-21 17990,92
dez-21 15498,49

Fonte: o autor

Tabela 7 - Garantia fisica Sazonalizada para fins de MRE 2022

Més | Sazonalizacdo MRE (MWh)
jan-22 16131,99
fev-22 15699,88
mar-22 17366,1
abr-22 14485,91
mai-22 14499,8
jun-22 16277,39
jul-22 16864,04
ago-22 16652,49
set-22 1744421
out-22 18559,02
nov-22 18153,63
dez-22 17768,74

Fonte: o autor
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Com a sazonalizagdo demonstrada nas tabelas 6 e 7, é possivel montar o

shape das curvas, vista na figura 20 abaixo.

Figura 20 - Sazonalizagdo MRE 2021 e 2022

Sazonalizagdo de Garantia Fisica para fins de MRE com fatores MRE 2021 e 2022 (MWh)
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Fonte: o autor

Com a sazonalizacdo da garantia fisica para fins de MRE, é formado o
RECURSO anual do gerador distribuido ao longo dos meses. Para formar o
REQUISITO do agente, é preciso definir a curva para fins de lastro, e apds as saidas
dos modelos gerarem GSF’s especificos baseados nas expectativas de geragao para
o sistema, foi possivel montar a tabela 8 e 9 transformando o GSF das saidas do
modelo, inverso do GSF e média da geragdo em valores percentuais mensais de todas

as estratégias utilizadas para os anos de 2021 e 2022.



Tabela 8 - Percentual por estratégia 2021

INV INV INV
Més Flat | GSFO | GSFM | GSF P Geragéao
GSFO | GSFM | GSF P
jan-21 8,49% | 9,40% 8,82% 9,83% 7,16% 7,64% 6,75% 11,97%
fev-21 7,67% | 10,88% | 10,80% | 11,35% | 6,18% 6,24% 5,84% 10,03%
mar-21 | 8,49% | 10,76% | 10,84% | 11,27% | 6,26% 6,21% 5,89% 9,14%
abr-21 | 8,22% | 9,76% 9,88% 9,82% 6,89% 6,82% 6,75% 5,72%
mai-21 | 8,49% | 8,74% 8,94% 9,21% 7,70% 7,53% 7,20% 5,97%
jun-21 8,22% | 7,53% 7,44% 7,32% 8,94% 9,06% 9,06% 9,54%
jul-21 8,49% | 7,07% 7,13% 6,97% 9,52% 9,45% 9,52% 6,28%
ago-21 | 8,49% | 6,55% 6,61% 5,99% | 10,27% | 10,20% | 11,08% 5,21%
set-21 8,22% | 6,50% 6,55% 6,15% | 10,35% | 10,29% | 10,78% 7,50%
out-21 | 8,49% | 6,96% 7,02% 6,86% 9,67% 9,60% 9,66% 11,42%
nov-21 | 8,22% | 7,39% 7,47% 7,18% 9,11% 9,02% 9,24% 9,62%
dez-21 | 8,49% | 8,48% 8,50% 8,05% 7,93% 7,92% 8,24% 7,61%
Fonte: o autor
Tabela 9 - Percentual por estratégia 2022
INV INV INV
Més Flat | GSFO | GSFM | GSF P Geragao
GSFO | GSFM | GSF P
jan-22 | 8,49% | 9,99% | 10,01% | 10,60% | 6,77% 6,75% 6,28% 11,97%
fev-22 | 7,67% | 10,17% | 10,22% | 10,69% | 6,65% 6,61% 6,23% 10,03%
mar-22 | 8,49% | 10,15% | 10,20% | 10,69% | 6,66% 6,62% 6,23% 9,14%
abr-22 | 8,22% | 9,98% 9,96% | 10,38% | 6,77% 6,78% 6,42% 5,72%
mai-22 | 8,49% | 8,36% 8,37% 8,72% 8,09% 8,07% 7,64% 5,97%
jun-22 | 8,22% | 7,42% 7,43% 7,62% 9,11% 9,09% 8,74% 9,54%
jul-22 8,49% | 6,81% 6,81% 6,73% 9,92% 9,91% 9,90% 6,28%
ago-22 | 8,49% | 6,54% 6,47% 6,17% | 10,33% | 10,44% | 10,80% 5,21%
set-22 | 8,22% | 6,57% 6,57% 6,30% | 10,29% | 10,28% | 10,58% 7,50%
out-22 | 8,49% | 7,69% 7,69% 7,47% 8,79% 8,79% 8,93% 11,42%
nov-22 | 8,22% | 7,70% 7,71% 7,28% 8,77% 8,77% 9,16% 9,62%
dez-22 | 8,49% | 8,61% 8,56% 7,35% 7,85% 7,89% 9,07% 7,61%

Fonte: o autor
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Com os percentuais de sazonalizagao definidos para os dois anos da analise,
€ possivel definir o formato da curva com os montantes mensais escolhidos nas
estratégias e como definido anteriormente, descrever o seu comportamento em
relacéo a curva flat, em termos de contabilizacdo da CCEE significa dizer que o agente
nao realizou sua declaragéo para fins de lastro. Pelos dois anos de analise conterem
o0 mesmo numero de horas, o formato da curva sazonalizada resulta na mesma. As
figuras 21 e 22 mostram a distribuicdo de montantes de maneira mensal para a curva
flat.

Figura 21 - Sazonalizagao Flat 2021

SAZONALIZACAO PARA FINS DE LASTRO FLAT EM MWh - 2021
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Fonte: o autor

Figura 22 — Sazonalizagao Flat 2022

SAZONALIZACE\O PARA FINS DE LASTRO FLAT EM MWh - 2022
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Fonte: o autor
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Utilizando as 3 estratégias a partir das premissas de geracao hidraulica e média
dos ultimos 5 anos de geracao, é possivel criar 7 perfis distintos a partir do montante
de garantia fisica total. As figuras 23, 24 e 25 mostram o shape das curvas por
estratégia de 2021 e as figuras 26, 27 e 28 para 2022 com os montantes

sazonalizados para fins de lastro.

Figura 23 - Estratégia proporcional ao GSF 2021

SAZONALIZACAO DE GARANTIA FiSICA 2021 - GSF
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Fonte: o autor

Figura 24 - Estratégia proporcional ao inverso do GSF 2021

SAZONALIZAGAO DE GARANTIA FiSICA 2021 - INVERSO GSF
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Fonte: o autor

E importante destacar o perfil exatamente antagénico entre as duas estratégias
acima. Como o SIN tem um perfil de geragcado de maior geragéo no primeiro semestre,
porém exclusivamente para o submercado sul existe um perfil inverso, as duas
estratégias podem ser aplicadas de acordo com o submercado em que a usina esta

localizada.
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Figura 25 - Estratégia proporcional a geragao 2021

SAZONALIZACAO DE GARANTIA FiSICA 2021 - GERACAO MEDIA
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Fonte: o autor

Ja a estratégia proporcional a geragédo da usina, acaba sendo mais aleatoria,
porém respeita os momentos mensais em que ha maior geragao e aloca mais garantia
fisica nesses meses, pois dessa forma, acabaria diminuindo as exposi¢des de curto

prazo pela diferenca entre recurso e requisito.

Figura 26 - Estratégia proporcional ao GSF 2022

SAZONALIZACAO DE GARANTIA FISICA 2022 - GSF
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Fonte: o autor



Figura 27 - Estratégia proporcional ao inverso do GSF 2022

SAZONALIZAGAO DE GARANTIA FiSICA 2022 - INVERSO GSF
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Fonte: o autor
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Como os modelos preverdo precos de PLD mais estaveis, ou seja,

consequentemente geragdes menos variaveis de acordo com os parametros de ENA,

a curva de sazonalizagao pelo GSF e Inverso do GSF acabam ficando mais proximas.

Figura 28 - Estratégia proporcional a geragcéo 2022

SAZONALIZACAO DE GARANTIA FiSICA 2022 - GERACAO MEDIA

Fonte: o autor

4.3 Balango Financeiro

Com as curvas sazonalizadas, é realizado entdo o balango financeiro do agente

considerando a venda de todo seu lastro no curto prazo de todos os meses de

referéncia. Utilizando das equacgbes 4.4, € possivel realizar os balangos por estratégia,
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evidenciando, de maneira separada os 3 itens levados em consideragdo para a
contabilizagdo do gerador: A comercializagéo do lastro vendido a PLD mensal médio,
balango de recurso e requisito (MCP) liquidado a PLD e MRE, valorado a TEO. As
tabelas 10, 11 e 12 expdem os resultados obtidos da venda de energia mensal no ano
de 2021. Além disso, € possivel destacar a discretizacgdo mensal dos valores

financeiros consolidados de maneira mensal nas figuras 29, 30 e 31.

TOTAL COMERCIALIZADO = GF MENSAL = PLD MEDIO MES (4.4)

Tabela 10 - Resultados venda de energia 2021 estratégia Flat e proporcional a Geragao

Més Flat GERACAO

jan-21 R$ 4.081.021,09 R$ 5.751.098,45
fev-21 R$ 2.521.080,58 R$ 3.295.059,32
mar-21 RS 1.872.342,66 R$ 2.015.160,65
abr-21 R$ 2.249.650,37 R$ 1.564.934,29
mai-21 R$ 3.839.762,57 R$ 2.699.911,99
jun-21 R$ 5.536.880,50 R$ 6.423.520,62
jul-21 R$ 9.913.161,35 R$ 7.328.722,56
ago-21 R$ 9.913.161,35 R$ 6.083.397,95
set-21 R$ 9.486.420,05 R$ 8.660.056,34
out-21 R$ 4.233.654,03 R$ 5.691.938,10
nov-21 RS 1.447.518,24 RS 1.694.244,68
dez-21 R$ 1.131.928,59 R$ 1.013.723,76

Fonte: o autor



Tabela 11 - Resultados venda de energia 2021 estratégia Proporcional ao GSF
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GSF -0

GSF-M

GSF-P

jan-21

R$ 4.515.443,45

R$ 4.236.486,95

R$ 4.724.239,24

fev-21

R$ 3.576.983,33

R$ 3.548.456,14

R$ 3.729.580,25

mar-21

R$ 2.371.027,10

R$ 2.390.593,82

R$ 2.483.959,76

abr-21

R$ 2.671.271,15

R$ 2.705.233,31

R$ 2.688.819,66

mai-21

R$ 3.949.915,71

R$ 4.043.305,05

R$ 4.164.995,73

jun-21

R$ 5.070.468,06

R$ 5.009.682,12

R$ 4.931.849,84

jul-21

R$ 8.250.054,19

R$ 8.323.646,47

R$ 8.131.200,88

ago-21

R$ 7.646.076,28

R$ 7.709.614,73

R$ 6.986.425,40

set-21

R$ 7.501.923,59

R$ 7.557.834,83

R$ 7.101.921,88

out-21

R$ 3.467.170,08

R$ 3.498.838,62

R$ 3.421.787,55

nov-21

R$ 1.300.657,86

R$ 1.315.764,15

R$ 1.264.233,32

dez-21

R$ 1.130.241,19

R$ 1.133.298,66

R$ 1.072.427,34

Fonte: o autor

Tabela 12 - Resultados venda de energia 2021 estratégia Proporcional ao inverso do GSF

Més

INV GSF - O

INV GSF - M

INV GSF - P

jan-21

R$ 3.440.683,97

R$ 3.672.564,08

R$ 3.241.123,36

fev-21

R$ 2.031.755,18

R$ 2.051.062,59

R$ 1.920.483,53

mar-21

R$ 1.379.245,77

R$ 1.369.942,85

R$ 1.297.525,42

abr-21

R$ 1.887.124,15

R$ 1.866.138,12

R$ 1.847.732,19

mai-21

R$ 3.481.997,27

R$ 3.406.511,12

R$ 3.254.497,54

jun-21

R$ 6.022.414,46

R$ 6.104.338,19

R$ 6.102.265,50

jul-21

R$ 11.111.560,66

R$ 11.029.308,93

R$ 11.111.160,62

ago-21

R$ 11.989.283,69

R$ 11.907.737,48

R$ 12.931.803,29

set-21

R$ 11.948.694,48

R$ 11.877.519,74

R$ 12.439.400,64

out-21

R$ 4.822.398,51

R$ 4.785.688,16

R$ 4.815.789,04

nov-21

R$ 1.604.624,47

R$ 1.588.504,68

R$ 1.627.014,79

dez-21

R$ 1.057.485,55

R$ 1.056.163,77

R$ 1.098.398,55

Fonte: o autor
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Figura 29 - Resultados resumidos de todas as estratégias de comercializagcao 2021
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Fonte: o autor
Figura 30 - Resultados resumidos de todas as estratégias no MCP 2021
RESULTADO MENSAL MCP - 2021
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Fonte: o autor

Destaca-se nas figuras que nos meses em que as estratégias tiveram maior
retorno financeiro no lastro, deu-se devido a maior alocagdo de garantia fisica
proporcional junto aos meses de PLD’s mais alto. As exposi¢des de curto prazo,
devido a diferenga de recurso e requisito podem ser maiores ou menores de acordo

com as liquidagdes apos alocacgao.
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Figura 31 - Resultados resumidos de todas as estratégias no MRE 2021

RESULTADO MENSAL MRE - 2021
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Fonte: o autor

E importante destacar que para um agente gerador, é de grande interesse uma
maior venda de lastro quando o PLD estiver mais alto, pois isso significa um maior
retorno financeiro e mais importante, com maior liquidez, pois pelo calendario CCEE
os créditos advindos do MCP so6 liquidam no apos 27 Dias Uteis do més de
comercializagdo, além de que os agentes acabam nao recebendo o valor integral, pois
por conta da inadimpléncia de mercado, quando algum agente ndo aporta os valores
de forma correta, esse débito é rateado entre todos os agentes Resolugdo Normativa
n® 957/21, e por conta disso, parte do valor fica retido (ndo ha valor fechado, mas
estima-se cerca de 70 a 80%) na propria CCEE para arcar com os custos de
inadimpléncia, a figura 32 mostra o fluxo de liquida¢gées do MCP da CCEE. De maneira
resumida, quem fica positivo no curto prazo, apenas tem acesso a parte do dinheiro

de forma liquida e o resto fica como crédito na CCEE.
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Figura 32 - Fluxo de contabilizagédo CCEE
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Fonte: retirado de [21]

Pode-se perceber nos graficos e tabelas apresentados nas figuras 29,30 e 31,
que existem muitas variagdes nos valores obtidos, porém apesar das exposi¢coes de
curto prazo, quando ha uma maior diferenca entre RECURSO e REQUISITO, a
estratégia inverso do GSF pessimista consegue alocar mais garantia fisica nos
cenarios consolidados de PLD mais alto, e consequentemente obter maiores
resultados financeiros, reforcando a premissa inicial da estratégia de alocar mais
garantia fisica quando houver niveis de geragéo esperadas menores, mesmo que este
critério tenha sido estabelecido em dezembro do ano anterior, e consequentemente,
em termos de liquidez, consegue-se obter um resultado financeiro 9,71% maior que a
nao declaracdo de sazonalizagdo, conseguindo se aproveitar da volatilidade do
mercado com os PLD’s consolidados. Vale ressaltar que, durante o ano de 2021,
houve o evento da escassez hidrica, que fez o PLD ter valores no teto, porém a
estratégia por ser baseada em premissas de geragdo, acaba gerando um perfil de
sazonalizagdo que independe dos acontecimentos externos e nao esta ligado ao
preco consolidado, e sim a estratégia de risco adotada pelo agente. Como foi utilizado
a mesma curva de RECURSO (sazonalizagdo MRE) para todos os agentes, o balango
MRE valorou de maneira igual, independente da estratégia utilizada. A tabela 13

resume o somatoério dos 12 meses de comercializagédo para as estratégias.



Tabela 13 - Resumo dos valores obtidos na comercializagédo do lastro 2021

ESTRATEGIA COMERCIALIZADO (RS)

FLAT RS  56.226.581,38

GSF OTIMISTA R$  51.451.231,98

GSF MEDIANO RS  51.472.754,85

GSF PESSIMISTA RS  50.701.440,87
INVERSO GSF OTIMISTA RS  60.777.268,16
INVERSO GSF MEDIANO R$  60.715.479,70
INVERSO GSF PESSIMISTA RS  61.687.194,47
GERACAO RS  52.221.768,73

Fonte: o autor

Figura 33 — Grafico resumo operagdes 2021
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RESULTADO FINANCEIRO COMERCIALIZAGAO LASTRO (PLD CONSOLIDADO)

RS 56.226.581,38

FLAT

RS 60.777.268,16

RS 51.451.231,98 RS51.472.75485 Rs50,701.440,87

GSF OTIMISTA GSF MEDIANO GS5F PESSIMISTA INVERSO GSF

OTIMISTA

RS 60.715.479,70

INVERSC GSF
MEDIANG

RS 61.687.194,47

INVERSO GSF
PESSIMISTA

R$52.221.768,73

GERACAD

Fonte: o autor

Em contrapartida ao de 2021, de muita volatilidade e instabilidade no preco do
PLD, o ano de 2022 acabou sendo um ano de poucas oportunidades para ganhos
mais expressivos. As tabelas 14, 15 e 16 expdem os resultados obtidos na
comercializacio do lastro. Além disso, € possivel destacar a discretizagao mensal dos

valores financeiros consolidados de maneira mensal nas figuras 34, 35 e 36.



Tabela 14 - Resultados venda de energia 2022 estratégia Flat e Proporcional Geragao

Més Flat Geragao

jan-22 R$ 1.068.260,79 R$ 1.505.425,45
fev-22 R$ 854.161,73 R$ 1.116.391,75
mar-22 R$ 945.679,06 R$ 1.017.813,28
abr-22 R$ 915.173,28 R$ 636.626,06
mai-22 R$ 945.679,06 R$ 664.950,03
jun-22 R$ 915.337,58 R$ 1.061.913,81
jul-22 R$ 1.125.986,27 R$ 832.432,83
ago-22 R$ 1.305.614,35 R$ 801.214,81
set-22 R$ 921.416,83 R$ 841.152,05
out-22 R$ 945.679,06 R$ 1.271.418,64
nov-22 R$ 915.173,28 R$ 1.071.162,64
dez-22 R$ 945.679,06 R$ 846.923,86

Fonte: o autor

Tabela 15 — Resultados venda de energia 2022 estratégia Proporcional ao GSF
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Més GSF -0 GSF -M GSF -P
jan-22 R$ 1.256.608,84 R$ 1.259.251,94 R$ 1.333.886,02
fev-22 R$ 1.132.611,85 R$ 1.137.582,82 R$ 1.190.790,59
mar-22 R$ 1.130.467,31 R$ 1.136.092,42 R$ 1.190.299,93
abr-22 R$ 1.111.096,74 R$ 1.108.817,72 R$ 1.155.689,43
mai-22 R$ 930.478,02 R$ 932.273,84 R$ 970.761,19
jun-22 R$ 826.488,02 R$ 827.255,12 R$  848.755,96
jul-22 R$ 903.005,05 R$  903.354,29 R$ 892.167,77
ago-22 R$ 1.005.870,34 R$ 994.711,58 R$  948.958,05
set-22 R$ 736.225,98 R$ 736.846,38 R$ 706.273,25
out-22 R$ 856.518,70 R$ 856.046,93 R$ 831.271,45
nov-22 R$ 857.900,43 R$  858.000,82 R$ 810.330,62
dez-22 R$ 958.570,16 R$ 952.894,85 R$ 817.900,55

Fonte: o autor



Tabela 16 - Resultados venda de energia 2022 estratégia Proporcional ao Inverso do GSF
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Més

INV GSF - O

INV GSF - M

INV GSF - P

jan-22

R$ 851.012,05

R$ 848.651,65

R$ 790.471,96

fev-22

R$ 739.924,97

R$ 736.193,58

R$ 693.909,38

mar-22

R$ 741.328,63

R$ 737.159,37

R$ 694.195,42

abr-22

R$ 754.252,76

R$ 755.292,02

R$ 714.985,13

mai-22

R$ 900.663,71

R$ 898.321,00

R$ 851.188,50

jun-22

R$ 1.014.350,73

R$ 1.012.724,96

R$ 973.892,99

jul-22

R$ 1.315.701,13

R$ 1.314.303,25

R$ 1.313.016,75

ago-22

R$ 1.588.067,92

R$ 1.604.797,23

R$ 1.659.714,66

set-22

R$ 1.153.886,96

R$ 1.152.135,92

R$ 1.185.962,66

out-22

R$ 978.434,90

R$ 978.312,21

R$ 994.020,38

nov-22

R$ 976.859,03

R$ 976.084,35

R$ 1.019.708,18

dez-22

R$ 878.880,99

R$ 1.010.270,46

R$ 874.268,60

Fonte: o autor

Figura 34 - Resultados resumidos de todas as estratégias de comercializagdo 2022

RESULTADO MENSAL COMERCIALIZADO - 2022
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Fonte: o autor

Para o ano de 2022, como tem-se PLD’s mais estaveis, muito proximos ao seu
valor minimo durante todo o ano, pode-se perceber uma menor volatilidade nos
montantes financeiros obtidos, além de ordem de grandeza inferiores, pois 0s pregos

acabam sendo inferiores aos praticados de 2021.



Figura 35 - Resultados resumidos de todas as estratégias no MCP 2022
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Consequentemente, as exposi¢cdes de curto prazo também diminuem seu

espaco entre estratégias e menores impactos financeiros.

Figura 36 - Resultados resumidos de todas as estratégias no MRE 2022
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Fonte: o autor

Mesmo com maiores estabilidades no preco, no montante consolidado dos 12

meses, ainda foi possivel ter diferengas nos valores sazonalizados e obter um sucesso

financeiro, com o inverso do GSF projetado pessimista de 0,83%, que em termos

financeiros, significaria R$ 97.496,15 a mais para o agente gerador, o que para um
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cenario de muita estabilidade, pode se dizer um grande sucesso com relagao a
liquidez ao final da contabilizacdo do més. A tabela 17 resume o somatorio dos 12

meses de comercializagdo para as estratégias.

Tabela 17 - Resumo dos valores obtidos na comercializagédo do lastro 2022

ESTRATEGIA COMERCIALIZADO (RS)

FLAT RS 11.803.840,34

GSF OTIMISTA RS 11.705.841,44

GSF MEDIANO RS 11.703.128,72

GSF PESSIMISTA RS 11.697.084,81
INVERSO GSF OTIMISTA RS 11.888.751,40
INVERSO GSF MEDIANO RS 11.892.856,53
INVERSO GSF PESSIMISTA RS 11.901.336,49
GERACAO RS 11.667.425,20

Fonte: o autor

Figura 37 - Grafico resumo operagbes 2022

RESULTADO FINANCEIRO COMERCIALIZAGAO LASTRO (PLD CONSOLIDADO 2022)
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Fonte: o autor

4.4 Processo de tomada de decisao

Ainda dentro dos resultados obtidos, percebeu-se que a estratégia inversa do GSF
projetado pessimista seria a melhor escolha para o agente gerador, entretanto, pode-
se questionar: Mas como o empreendedor em dezembro do ano anterior, iria escolher

exatamente essa estratégia? Dentro dessa perspectiva, foi realizado as mesmas
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simulagdes, porém com os precos de PLD projetado pela saida do modelo a partir das
premissas de entrada para os 2 anos de analise.

A finalidade desta simulagao é validar que, em dezembro do ano anterior, quando
se esta no processo de tomada de decisédo, se 0 agente teria 0 embasamento das
premissas para tomar a decisdo que se comprovaria ser a melhor alternativa com o
PLD consolidado. A figura 38 discretiza os valores de PLD projetos pelos modelos em
2021 e as figuras 39, 40 e 41 mostram o somatdrio financeiro dos 12 meses simulando

utilizando o préprio valor de PLD projetado.

Figura 38 - PLD’s projetados pelo NEWAVE e DECOMP 2021

PRECOS PLD PROJETADOS 2021
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Fonte: o autor

Figura 39 - Resultado consolidado para venda de lastro 2021 PLD projetado otimista

RESULTADO FINANCEIRO COMERCIALIZAGAO LASTRO (PLD PROJETADO OTIMISTA 2021)
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Fonte: o autor
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Figura 40 - Resultado consolidado para venda de lastro 2021 PLD projetado mediano
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Fonte: o autor

Figura 41 - Resultado consolidado para venda de lastro 2021 PLD projetado pessimista

RESULTADO FINANCEIRO COMERCIALIZAGAO LASTRO (PLD PROJETADO PESSIMISTA 2021)
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Fonte: o autor

O que foi possivel destacar, para o ano de 2021, foi que houve dois cenarios
que se destacaram para os pregos projetados, a estratégia utilizando a média da
geragdo da usina dos ultimos 5 anos e o GSF pessimista, ou seja, projetando
estratégias que perderiam financeiramente da melhor estratégia com o PLD
consolidado. Entretanto, para um gerador do sistema, ha uma logica inversa com
relacéo a projegdes de prego, visto que na visado do agente, projetar o PLD mais alto,
significa projetar um maior lucro na comercializagao, e projetar um PLD mais baixo
(otimista) significa ser mais conservador na sua expectativa de receita. A escolha da
estratégia deve ser muito pautada na visdo do empreendedor, pois deve estar
alinhada com sua estratégia de risco, retorno e liquidez. O mercado de energia oscila
de maneira imprevisivel em alguns momentos, pois a energia € uma comodity,

sofrendo assim, impactos no seu valor por motivos intangiveis, ofertas e demanda.
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Para este ano, se o empreendedor segue a estratégia que melhor seria projetado um
retorno financeiro para cada tipo de PLD, obteria os seguintes resultados em relagao
a estratégia vencedora consolidada (Inverso do GSF Pessimista). A tabela 18 retrata

as percas financeiras na adogao das estratégias perdedoras.

Tabela 18 - Resultados em relacdo a estratégia vencedora 2021

% de Perda financeira em relagao

Cenario projetado

Estratégia Escolhida

ao inv do GSF Pessimista

PLD Otimista Geracgao -15,34%
PLD Mediano Geracéao -15,34%
PLD Pessimista GSF pessimista -17,81%

Fonte: o autor

Apesar dos pregos projetados ndo serem iguais ao consolidado, como pode-se
perceber na figura 42, o PLD consolidado seguiu um shape muito caracteristico da
geracdo do SIN, ou seja, no segundo semestre ha uma menor geragcdo e
consequentemente o PLD mais alto, o inverso acontece para o primeiro semestre. O
empreendedor poderia acreditar nesse shape e ter escolhido o inverso do GSF, por
se tratar de uma usina no submercado sul. Como dito anteriormente, a escolha da
estratégia ainda é muito estocastica e probabilistica, e isso faz parte do mercado livre

de energia.

Figura 42 - Valores PLD consolidado 2021 x projetados

PRECOS PLD PROIJETADOS 2021

Fonte: o autor
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Para o ano de 2022, foi realizada a mesma analise com os PLD’s projetados,

como visto na figura 43 e os resultados obtidos foram a estratégia vencedora

projetada, como pode ser visto nas figuras 44, 45 e 46 abaixo:

Figura 43 - Valores PLD consolidado 2022 x projetados
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Fonte: o autor

Figura 44 - Resultado consolidado para venda de lastro 2022 PLD projetado otimista

RESULTADO FINANCEIRO COMERCIALIZAGAO LASTRO (PLD PROJETADO OTIMISTA 2022)
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Figura 45 - Resultado consolidado para venda de lastro 2022 PLD projetado mediano

RESULTADO FINANCEIRO COMERCIALIZAGAO LASTRO (PLD PROJETADO MEDIANO 2022)
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Fonte: o autor

Figura 46 - Resultado consolidado para venda de lastro 2022 PLD projetado pessimista

RESULTADO FINANCEIRO COMERCIALIZAGAO LASTRO (PLD PROJETADO PESSIMISTA 2022)
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Fonte: o autor

Para o ano, o empreendedor obteria sucesso financeiro independe de qual
estratégia escolhesse, visto que todas as previsdbes também geravam o mesmo
resultado de estratégia vencedora, muito pelo fato de que as previsdes de fato foram

muito boas em relagao ao consolidado, o que reforcam as premissas adotadas neste
trabalho.
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4.5 Impacto MCP

Além da parcela de comercializagdo, é importante avaliar os impactos do MCP
mensal, pois pelas regras de comercializagdo explanadas anteriormente, a diferenga
entre recurso e requisito para um gerador participante do MRE sera valorada a PLD.
Logo, quanto maior for essa diferenca a partir das estratégias escolhidas, maior sera
o impacto na forma de crédito (valor a receber) ou débito (valor a aportar). Os graficos

das figuras 47 e 48 mostram os impactos por estratégia com o PLD consolidado.

Figura 47 - Impacto MCP 2021 consolidado 12 meses por estratégia
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FLAT GSF OTIMISTA G5F MEDIAND GSF PESSIMISTA INVERSO GSF INVERSO GSF INVERSO G5F GERA{ﬁG
OTIMISTA MED|ANO PESSIMISTA
RS 1,395.894,49 RS 1.334.106,02 RS 2.305.820,80
Fonte: o autor
Figura 48 - Impacto MCP 2021 consolidado 12 meses por estratégia
RESULTADO FINANCEIRO MCP (PLD CONSOLIDADO 2022)
RS 122.576,45
RS 84.160,21 RS 86.872,93 R292.916,69
_— %
. FLAT GSF OTIMISTA GSF MEDIANO  GSF PESSIMISTA INVERSO GSF INVERSO GSF INVERSO GSF GERAGAO
H> 13:638,69 OTIMISTA MEDIANO PESSIMISTA
-RS 98.749,75 RS102.85488 e i1) 33444

Fonte: o autor

O que foi possivel analisar, € que a estratégia vencedora na comercializagao,
acabou sendo a que teve maior impacto no més a més a ser debitado pelo agente. O

impacto real do MCP apenas ¢é visto pelo agente no Més + 27 DU, quando ha a
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liquidacdo de créditos na CCEE, gerando uma diferengca na liquidez financeira. O
quanto o agente estara exposto no curto prazo, varia muito do seu desejo de maior

liquidez e comercializagao de lastro.

4.6 Analise Sem Participacao MRE

Por fim, para realizar a analise completa do agente gerador, foi simulado os
impactos financeiros se ele ndo fosse participante do MRE, e comparar seu resultado
com o gerador ndo sendo participante, apesar de o intuito deste trabalho ndo ser
analisar geradores nao participantes, pelo tamanho da Usina Hidrelétrica, existiria a
possibilidade de o mesmo optar por n&ao participar do mecanismo, logo a analise acaba
sendo valida. O resultado obtido, utilizando apenas estratégia FLAT, ao somar o
impacto comercializado e MCP para os dois anos de analise seguem na tabela 19

abaixo.

Tabela 19 - Analise nao participagdo do MRE

ANO Participante do MRE | N&o Participante do MRE
2021 R$ 58.900.368,34 R$ 44.465.548,41
2022 R$ 11.930.222,02 R$ 12.338.251,75

Fonte: o autor

A principal diferenca na analise esta no MCP, pois o requisito para o agente,
ou seja, a sua garantia fisica sazonalizada permanece a mesma, porém 0 recurso
acaba sendo alterado. Quando o agente é participante do MRE, o seu recurso € a sua
garantia fisica sazonalizada pelos fatores MRE e quando nao participante, seu recurso
vira a propria geracao do gerador. A figura 49 e 50 mostram as diferengas nos

impactos do MCP para as duas situagdes.
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Figura 49 - Impacto MCP MRE x N&o participante

IMPACTO MCP PLD CONSOLIDADO (PARTICIPANTE X NAO PARTICIPANTE MRE)

- - =g = n = i | = I -
an-21 fev-21 mar-21 .1:-'! !’ jun-21 jul E B0 m-ﬁ out-21 [

W Participante

® Ndo Participante | RS 548.923,7 RS 121.406,8 -RS 287.136,7 -RS 1.669.35(

Fonte: o autor

Figura 50 - Impacto MCP MRE x N&o participante

IMPACTO MCP PLD CONSOLIDADO (PARTICIPANTE X NAO PARTICIPANTE MRE)

mar-22 at mai-22 jun jul-22 set-22 out-22 dez-22

Fonte: o autor

O que foi possivel observar, € que para um ano de maior estabilidade nos
precos do PLD (2022), seria mais vantajoso para o agente n&o ser participante do
mecanismo, € no ano de mais volatilidade, 0 mecanismo ajuda muito na seguranga
financeira do agente. O MRE é um mecanismo de mitigagdes de riscos e dentro desta
analise, foi possivel comprovar como esta mitigagcédo traz impactos positivos para o

agente.
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5 CONCLUSOES E PROPOSTAS DE CONTINUIDADE

Ao final do estudo realizado, foi possivel verificar que a escolha de como
distribuir a garantia fisica de um agente gerador, tem forte influéncia nos seus retornos
financeiros, tanto no aspecto de liquidez na comercializacdo do lastro, mas nos

impactos do mercado de curto prazo e mecanismo de realocagao de energia.

Com todas as analises, é concluido o grau de complexidade na hora de
maximizar os resultados do agente, visto que ainda existe grande parcela estocastica,

probabilistica e aleatdria, por conta da imprevisibilidade do mercado de energia.

Este trabalho teve como embasamento para formar as estratégias de
sazonalizagao a formagao de precos utilizando o NEWAVE e DECOMP a partir de
premissas especificas, a mudanca dos parametros faria, naturalmente, que as
estratégias de sazonalizagdo mudassem, logo, como perspectivas futuras espera-se
refinar os modelos de previsédo de precos para formar um perfil cada vez mais preciso

de sazonalizagao.

A comercializagdo do lastro, escolhendo a sua estratégia, acaba sendo muito
vantajosa para os agentes, como comprovado nos resultados obtidos em relagéo a
nao declaragao, que evidencia a necessidade de os agentes estarem cada vez mais
atentos as oportunidades e refinamentos de técnicas de sazonalizagao. A liquidez dos
recebiveis foi algo extremamente relevante, pois quando se comercializa o lastro no
mercado de curto prazo ou via contratos no ACR, leildes ou longo prazo no ACL, ha
uma previsao de fluxo de caixa muito mais solida em relacido ao dinheiro que se
receberia via exposi¢cao positiva no curto prazo. A principal finalidade do trabalho
estava em atrelar a formag&o da curva do agente em alocar mais garantia fisica no
preco do PLD mais alto, porém baseado nas premissas de geragao do sistema elétrico

Brasileiro.

Em complemento, estudar os racionais que envolvem a adogao da estratégia de
sazonalizagao da GF dos agentes, contribuindo para melhor entendimento geral sobre
as estratégias e suas implicagdes, tanto no retorno, quanto no risco e liquidez
financeira é de extrema importdncia e relevancia para os agentes CCEE.

Considerando-se que a metodologia+ aplicada, embora apresente resultados
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interessantes, possui um viés simplificado, evidencia-se a possibilidade de aumentar

sua complexidade de algumas maneiras em trabalhos futuros:
¢ Diversificando o numero de estratégias analisadas;
¢ Refinando os modelos de previsdo de pregos;

¢ Analisando usinas localizadas em submercados diferentes, visto que o

Brasil € um pais continental e possui diferentes perfis de geragéo;

¢ Realizando estudos mais aprofundados de como melhorar os resultados
financeiros para usinas nao participantes do MRE e outras fontes de

geragao.
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