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Resumo

O novo ambiente regulatério da energia elétrica no Brasil introduziu grandes mudangas na area de
comercializagdo. Principalmente a adogdo dos leildes de compra centralizada nos quais o governo
adquire energia para os consumidores cativos. Nesse novo quadro institucional, as distribuidoras tém a
responsabilidade de estimar a energia requerida para atendimento de suas areas de concessdo e sdo
punidas caso cometam erros de previsdo. As estimativas a menor sdo mais duramente punidas. Neste
trabalho foram feitas simulagdes dos custos de contrata¢@o utilizando como aleatdrios os percentuais de
contratacdo da demanda prevista ¢ um modelo de reamostragem do PLD (Preco de Liquidagdo das
Diferengas), empregado no calculo das punigdes. Concluiu-se que o sistema ¢ fragil porque modificagdes
no conjunto de usinas considerado pelo software NEWAVE (que determina os CMOs — Custos Marginais
de Operagdo e, indiretamente, os PLDs) levam a resultados muito diferentes no que diz respeito ao
valor das punigdes para uma mesma estratégia de contratagdo adotada por uma distribuidora.

Palavras-chave: leildes de energia; simulaggo; regulagdo econdmica.

Abstract

The new regulatory framework in Brazilian electricity sector implemented several changes in the way
energy is traded. Energy required by all captive consumers is now centrally purchased by the
government. Distributors are only responsible for demand estimation in their concession areas. In case
estimations prove wrong, distributors are punished differently for under or overestimations.
Underestimations are punished harder. In this paper we simulate energy purchasing costs for a
hypothetical utility in which random percentages of the forecasted demand are used. We also develop a
resampling scheme for the PLD (Settlement Price), which is used to calculate penalties incurred by
utilities. We conclude that, despite a very sophisticated regulatory framework, the system is fragile
because changes in the inputs of the NEWAVE software (used to calculate the marginal cost of
operations (CMO), which directly affects the PLD) yield very different punishment fees for a given
(fixed) utility acquisition strategy.

Keywords: energy auctions; simulation; economic regulation.
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1. Introducio

A principal modificagdo introduzida na comercializagdo de energia pelo governo do
presidente Lula foi a centralizagdo das aquisi¢des. A CCEE — Camara de Comercializagdo de
Energia Elétrica foi criada para desempenhar o papel de inica compradora em nome dos
consumidores cativos. A partir da nova regulamentagdo (Decreto 5163 de 30/07/2004), as
distribuidoras ficaram limitadas a informar os montantes necessarios para suas areas de
concessao.

Numa abordagem superficial do problema poderia parecer que o risco das distribuidoras
havia sido consideravelmente reduzido. Antes, as distribuidoras eram responsaveis por
viabilizar projetos de geracdo. Era sua a responsabilidade de fazer as aquisi¢des em volume
suficiente para atender a demanda de suas areas de atuag@o. Isso era muito arriscado porque a
atrag@o de investidores era dificil. Nenhum projeto novo conseguia obter financiamento sem
um contrato de longo prazo de aquisi¢do da energia gerada. Entretanto, para as distribui-
doras, oferecer esse contrato para um empreendedor novo significava abrir mao da aquisi¢do
de energia mais barata, quando esta estivesse disponivel, o que ocorria frequentemente.

Além disso, como as distribuidoras trabalhavam isoladamente, cada uma cuidando de prover
energia para a sua propria area de concessdo, ndo havia meios para viabilizar os projetos
grandes, ditos estruturantes, que poderiam ampliar a oferta de forma significativa.

Naquela ocasido, com o objetivo de apoiar as distribuidoras em sua missdo de viabilizar os
novos investimentos, o regulador autorizou-lhes o repasse dos custos de aquisi¢@o incorridos
para os consumidores finais. Esta garantia foi mal utilizada por algumas distribuidoras que
fizeram contratos de longo prazo com empresas geradoras de seu proprio grupo econdmico,
redirecionando os lucros para o segmento de geragdo, que ndo era regulado. A crise por que
passou o setor elétrico em 2001 e o racionamento trouxeram a tona essas inadequagdes.

O modelo regulatorio pos-racionamento resolveu a questdo do risco para as distribuidoras
apenas aparentemente. De fato, elas devem apenas informar de forma precisa qual o
consumo previsto para sua area de concessao para os cinco anos subsequentes, ¢ depois ndo
tém mais quaisquer responsabilidades acerca da disponibilidade da energia. Este risco foi
transferido para o governo federal, para o regulador, para os geradores que garantem o
fornecimento e, em ultima instancia, para a sociedade como um todo. Com base no soma-
torio da carga estimada pelas distribuidoras, o Ministério das Minas e Energia providencia as
aquisicdes.

No novo modelo, as distribuidoras informam as cargas necessarias para suas areas de
concessdo e sdo punidas caso os montantes contratados sejam diferentes da demanda de sua
area de concessdo. A distribuidora ndo informa apenas o montante que sera necessario
adquirir, ela deve também definir em quais leildes isto deve ser feito preferencialmente.
Assim, toma duas decisdes importantes envolvendo riscos, com efeitos sobre seu lucro:

o Primeira decisdo: Quanto encomendar a cada leildo individual?

o Segunda decisdo: Como estimar a encomenda total e distribui-la por cada um dos 60
meses subsequentes?

E facil compreender porque as duas decisdes sdo arriscadas. Na medida em que ndo sabe
qual serd o prego final dos leildes, a distribuidora formula hipdteses sobre seu provavel
resultado para embasar a decisdo de quanto encomendar. No periodo 2004-2006
beneficiaram-se as distribuidoras atendidas preferencialmente com energia comercializada
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nos leildes de energia existente. Entretanto, essa decisdo de quanto solicitar a cada leildo ¢
severamente restrita pela dificil compatibilizacdo dos produtos comercializados, em termos
de quantidades e prazos com os montantes descontratados no mesmo periodo.

Também, na medida em que ndo sabem qual vai ser o preco ou o consumo futuro de sua area
de concessdo, as distribuidoras fazem previsdes dos seus mercados para apoiar as
encomendas. No futuro proximo, em consequéncia da implantagdo do novo modelo
regulatorio, os custos de aquisi¢do de todas as concessionarias convergirdo para um mesmo
valor: o custo médio das aquisigdes feitas pelo regulador nos leildes em seu nome. Em
muitos casos, esse valor serd diferente do custo anterior de aquisi¢do e acarretara mudangas
nos precos. A mudanga nos precos provocara alteragdes nas quantidades demandadas de
dificil previsdo, significando risco. Tais mudangas ndo serdo apenas nos niveis absolutos das
tarifas, mas também em termos relativos, pois subsidios ao consumo industrial vém sendo
progressivamente eliminados, tornando o consumo domiciliar mais barato.

Este artigo apresenta uma simulagdo de contratacdo em leildes procurando minimizar as
perdas decorrentes das penalidades por super ou subcontratagdo para o periodo 2007 a 2011
para uma distribuidora hipotética. A solugdo deste problema ndo é simples, pois existem
diversas componentes aleatorias que afetam o custo de contratacdo e as penalidades
associadas, dentre elas: a demanda a ser realizada no futuro e as condigdes hidrologicas
futuras. Estas tltimas sdo um dos principais determinantes do PLD — Preco de Liquidagdo
das Diferengas, empregado no calculo de penalidades e que apresenta alta volatilidade.

2. Previsao da Demanda

A decisao da distribuidora de quanto encomendar a cada leildo depende de uma estimativa de
sua demanda para os cinco anos subsequentes. Deve-se considerar ndo apenas a possivel
trajetoria do preco da eletricidade na area de concessao, mas também muitas outras variaveis
que afetam o consumo. Idealmente, esta avaliagdo deveria ser feita em separado para cada
classe de consumidores, considerando-se todas as varidveis que afetam aquela classe.
Variagoes na base de consumidores, no nivel e distribui¢do da renda, nos estoques e precos
dos equipamentos e eletrodomésticos, nas possibilidades de substituicdo, deveriam ser
cuidadosamente consideradas em cada caso.

Neste trabalho, ajustamos um modelo preliminar para a evolugdo do consumo total anual de
energia de uma distribuidora hipotética da regido sudeste. No modelo empregaram-se como
variaveis explicativas, o proprio consumo com defasagem de um ano, o PIB do estado em
que esta situada a concessionaria em questdo, os precos do gas e energia elétrica,
deflacionados, e uma variavel de intervengdo para o racionamento de 2001/2002.

As projecdes desse modelo serdo empregadas nas simulagdes da segdo 4. Especificamente, a
média e o desvio-padrio das projecdes a cada ano serdo utilizados como pardmetros da
distribui¢do da demanda prevista no modelo de simulagio apresentado.

3. Modelo de Simulac¢io do PLD — Preco de Liquida¢io das Diferencas

No caso de um sistema puramente térmico, a decisdo de operacdo ¢ bastante simples. O
despacho das usinas ¢ feito por ordem de mérito, da mais barata até a mais cara, até que a
demanda seja atendida. O custo marginal de operacdo ¢ o custo da entrada em operagdo da
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usina mais cara em cada instante de tempo, e ndo sdo necessarias quaisquer hipoteses sobre o
comportamento dos custos futuros.

No sistema hidrotérmico brasileiro, o custo marginal de operagdo é matematicamente obtido
da mesma forma que no caso puramente térmico, ou seja, ¢ equivalente ao multiplicador de
Lagrange associado a restri¢ao de atendimento & demanda. Mas, no despacho hidrotérmico, a
fungdo de custos é dada pela soma da fungo de custo imediato e custo futuro. Isso porque,
uma excessiva geragdo hidroelétrica hoje, que tem custo zero, pode significar um alto custo
futuro com geragdo térmica caso os reservatorios fiquem muito baixos. Este fato faz com que
o custo marginal represente a variacdo de custo devido ao acréscimo de geragdo térmica no
estdgio atual somado a variagdo de custo devido ao acréscimo ou decréscimo de geracdo
térmica nos estagios posteriores (funcao de custo futuro).

Assim, no sistema brasileiro, a disponibilidade, ou a capacidade de geragdo das usinas
hidraulicas num dado instante de tempo depende das afluéncias ocorridas até aquele instante
e das decisdes operativas ja tomadas, ou seja, decisdes associadas ao despacho hidrico,
térmico, vertimentos, déficits de energia e intercimbios energéticos entre submercados.
Logo, o custo minimo num dado horizonte de tempo deve levar em consideragao diferentes
cenarios de afluéncia que, por sua vez, levam a diferentes decisdes operativas.

O modelo NEWAVE calcula a politica 6tima de operagdo do sistema, considerando custos
presentes e futuros. Normalmente, emprega-se um horizonte de 5 anos, em base mensal, e
séries de afluéncias estocasticas geradas através de modelos conhecidos como PAR(p)
(Modelos Autorregressivos Periodicos de Ordem p). Numa simulagio tipica realizada através
do sistema NEWAVE sdo geradas 2000 séries temporais de afluéncias para todo o periodo de
estudo, isto é, para o periodo de 60 meses em que os custos totais de operacdo sdo
calculados. A predominéncia de usinas hidroelétricas no parque gerador brasileiro torna a
questdo da aleatoriedade das vazdes importante no problema de otimizacdo do custo total de
operagdo no horizonte de tempo considerado, pois o custo futuro ¢ fungdo de afluéncias
futuras, aleatdrias, enquanto o custo imediato é fungdo do despacho atual das usinas térmicas
e hidraulicas, este ultimo considerado zero. Deve-se notar, no entanto, que este custo
marginal sé sera zero (correspondendo ao custo da dgua, ou seja, da geragdo hidraulica), em
situagdes de reservatorios cheios no presente e no futuro, isto €, decorrentes de séries de
afluéncia com hidrologia muito favoravel.

O programa DECOMP também procura obter uma operagdo 6tima do sistema hidrotérmico,
mas num horizonte de tempo mais curto. O DECOMP resolve o problema do planejamento
da operagdo no curto prazo de um sistema hidrotérmico. Ele desagrega, para cada
reservatorio individual, as fungdes de custo futuro recebidas do NEWAVE na etapa anterior.
Suas principais caracteristicas sdo o planejamento de curto prazo com discretizagdo semanal
no primeiro més de estudo.

A partir dos resultados mensais gerados pelo NEWAVE, os resultados sdo discretizados para
o primeiro més através do uso do DECOMP. Em seguida, define-se O PLD semanal, que é
indiretamente baseado no Custo Marginal de Operacdo, mas situa-se num intervalo de
variag@o limitado definido anualmente pelo regulador. Por exemplo, em 2007, o PLD esteve
restrito ao intervalo (R$ 17,59 por MWh a R$ 534,50 por MWh).

O PLD semanal ndo ¢é objeto do nosso estudo, pois ¢ empregado apenas nas transagdes de
curto prazo realizadas no mercado livre (ndo regulado). As puni¢des no mercado cativo
(objeto do nosso estudo) sdo calculadas a partir de uma média anual dos PLDs mensais. As
penalidades as distribuidoras por sub ou sobrecontratacdo de energia sdo aplicadas utilizando
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um PLD anual que ¢ média ponderada dos valores mensais que vigoraram nos 12 meses
anteriores. A ponderacdo leva em conta a sazonalidade da distribui¢do do consumo ao longo
do ano.

O PLD influencia o valor das puni¢des, entre outras razdes, porque a energia comprada a
menor tem que ser adquirida no mercado a vista cujo preco ¢ determinado pelo PLD. Do
mesmo modo, os excedentes devem ser vendidos no mercado a vista. Como as condig¢des de
repasse desses valores para os consumidores, definidas no Decreto 5163 de 30/07/2004, ndo
garantem a igualdade, surgem as punigdes e prémios a que estdo sujeitas as distribuidoras.

Nesse trabalho, o PLD médio anual, utilizado como base de calculo para as punicdes, ¢é
simulado por meio de um algoritmo em quatro passos descrito abaixo:

Passo 1) Estimagdo dos fatores sazonais mensais da série de carga de energia do subsistema
onde se localiza a concessionaria (Sudeste, neste caso).

Passo 2) Estimagdo pelo NEWAVE dos CMOs do subsistema em questdo no periodo 2007
a2011.

Passo 3) Obtengao de 2000 realizagdes da série de PLD médio de cada ano.

Passo 4) Reamostragem das 2000 séries de PLD de 2007 (e das 2000 de 2008, e das 2000
de 2009 ¢ etc...) de forma a permitir que o PLD seja inserido como uma
componente aleatoria no modelo.

Passo 1) O resultado da estimagéo dos fatores sazonais mensais da série de carga de energia
do subsistema onde se localiza a concessionaria sdo 12 fatores sazonais multiplicativos
baseados na carga desta regido. Estes fatores sazonais foram calculados ajustando-se um
modelo de amortecimento exponencial Holt-Winters multiplicativo a carga de energia do
subsistema sudeste empregando-se dados mensais a partir de margo de 2002 (apds o periodo
do racionamento).

O objetivo desta escolha foi obter pesos a serem aplicados a cada um dos PLDs mensais.
Certamente, este procedimento ndo é unico. Poderiam ter sido escolhidos outros fatores de
ponderag@o para a criagdo de um PLD médio anual. A racionalidade na escolha destes fatores
sazonais a partir da carga foi: a carga ¢ alta nos meses de verao (e assim os fatores sazonais
sdo altos nesses meses). Ao mesmo tempo, o PLD tende a ser baixo nos meses de verdo, e
assim a ponderagdo escolhida introduz um viés de baixa no calculo do PLD médio anual.

Outra opgdo, também razoavel, teria sido escolher os fatores sazonais obtidos das séries do
PLD. Duas dificuldades emergem: ndo existe uma unica série de PLD, mas 2000 séries
geradas. Além disso, mesmo que fosse escolhido um “representante” dentre estas 2000 séries
(por exemplo, a mediana) e, a partir desta, calculados os fatores sazonais, este procedimento
tenderia a elevar substancialmente a estimativa do PLD médio anual, pois os fatores sazonais
dos PLDs dos meses “secos” (no inverno) seriam bastante superiores aqueles dos meses do
periodo tmido.

Passo 2) Estimagdo pelo NEWAVE dos CMOs do subsistema em questdao (Sudeste, neste
caso) no periodo 2007 a 2011. Empregou-se o deck padrdo da CCEE referente ao més de
fevereiro de 2007. Neste trabalho usa-se a expressdo consagrada “deck do NEWAVE” para
designar o conjunto de entradas (usinas, carga prevista, pregos, etc.) consideradas para a
apuragdo dos Custos Marginais de Operagdo do sistema em cada periodo. Esse conjunto
varia porque novos empreendimentos podem entrar em operagdo ou ter sua capacidade
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ampliada ou reduzida. Também, as usinas podem ser incluidas ou excluidas em funcdo da
disponibilidade de matérias-primas, por exemplo.

Sdo geradas nesta etapa 2000 séries de CMO para cada um dos 58 meses subsequentes:
mar/2007, ...., dez/2011. Os CMOs empregados nesta analise sdo os relativos ao segundo
patamar de carga (carga média), que geralmente correspondem ao patamar de maior duragdo
num meés.

Passo 3) Obtencao de 2000 realizagdes da série de PLD médio de cada ano através de:
w,CMOrestr;; + w,CMOrestry; +....+ w;,CMOrestr, ;

PLD, =
12

(1

ondei=2007,2008, ...,2011, ¢

wj = € o fator sazonal do més de janeiro (constante em todos os anos)

w, = € o fator sazonal do més de fevereiro (constante em todos os anos)
w1, = € o fator sazonal do més de dezembro (constante em todos os anos)

CMOrestr = CMO restrito ao intervalo (17,59, 534,50), ou seja, € o CMO de cada més
sujeito as restricdes que o PLD deve observar. Por simplificacdo supomos que estes
limites (R$ 17,59/MWh e RS 534,50 por MWh) estdo fixos ao longo de todo o periodo
2007 a 2011.

Passo 4) As 2000 séries de PLD de 2007 (e as 2000 de 2008, as 2000 de 2009 ¢ etc...) sdo
reamostradas para uso no modelo de simulag¢do da proxima segdo permitindo que o PLD seja
inserido como uma componente aleatoria no modelo. E importante notar que nio foi feita
qualquer hipotese sobre a distribuigdo de probabilidade desta varidvel, estamos usando a sua
distribui¢do empirica, ou seja, reproduzindo o comportamento dos dados gerados no passo 3)
acima. O processo de reamostragem consiste em amostrar com reposi¢ao os dados ja
observados, permitindo ampliar o tamanho da amostra original sem alterar suas
caracteristicas essenciais. Desse modo, apds o bootstrap, as 2000 séries de PLD em cada ano
geram amostras de PLD t8o grandes quanto o necessario para uso do modelo de simulag&o.

De forma a preservar a dependéncia temporal contida nos CMOs gerados pelo modelo
NEWAVE, o modelo de reamostragem utiliza, numa dada simulagdo, a MESMA série gerada
pelo NEWAVE para os anos de 2007 a 2011. Por exemplo, se numa dada simulagdo, a série
sorteada tenha sido a k-ésima das 2000 séries de CMO, o PLD médio de 2007 ¢ calculado a
partir dos CMOs gerados em 2007 para esta mesma k-&ésima série, o PLD médio de 2008
também emprega os CMOs desta k-ésima série e assim sucessivamente até 2011, ou seja,
ndo se empregam séries diferentes para o calculo do PLD médio em 2007 e nos anos pos-
teriores. Isso preserva a dependéncia temporal existente entre os CMOs no calculo do PLD
médio, pois sabemos que algumas séries resultam em CMOs consistentemente altos ao longo
do tempo, e ¢ desejavel que esta caracteristica seja mantida no calculo do valor médio anual.

Os PLDs simulados no periodo 2007 a 2011 exibem alta variabilidade ¢ portanto, considera-
los como fixos (ndo aleatorios) nos modelos de simulagdo das quantidades contratadas seria
uma simplificagdo excessiva do problema, que poderia mascarar uma componente
importante do risco.

As Figuras 1 a 5 a seguir apresentam os histogramas das distribui¢des simuladas (a partir do
processo de reamostragem) dos PLDs médios dos anos 2007 a 2011. Estas distribui¢des sdo
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altamente assimétricas, com a prevaléncia de pregos baixos em 2007 e aumento gradual de
precos a partir de 2008, coincidindo com uma situag@o de incerteza sobre a oferta de energia
no periodo. Depois de 2009, as distribui¢des empiricas dos PLDs sdo claramente bimodais,
indicando duas situacdes distintas, envolvendo ou ndo déficit de energia (racionamento).

E importante mencionar que estes resultados foram obtidos a partir dos CMOs gerados no
“deck” do NEWAVE de Fevereiro de 2007. A partir de Janeiro de 2007, os “decks” de
entrada do NEWAVE tornaram-se mais “realistas”, desconsiderando as usinas térmicas que
ndo tinham garantia de gas suficiente para despacho caso solicitadas pelo ONS — Operador
Nacional do Sistema. Isso evidenciou a escassez de gas natural no Brasil, e provocou um
sensivel aumento nos CMOs projetados pelo NEWAVE.
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Figura 1 — Distribui¢do do PLD Médio em R$ por MWh — 2007.

O valor médio do PLD (em R$ por MWh) simulado em 2007 estda em R$ 34,69, e o valor
mediano ¢ cerca de R$ 22. O desvio padrio ¢ alto, da mesma ordem de grandeza da média e
mediana, mas 95% dos valores situam-se abaixo de R$ 90, bastante inferiores ao limite
maximo do PLD do ano.
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Figura 2 — Distribui¢do do PLD Médio em R$ por MWh — 2008.
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O valor méximo do PLD simulado em 2008 alcanga o limite superior. A média ¢é cerca de

R$ 117 por MWh, e o

desvio padrdo R$ 108/MWh. Nota-se claramente a existéncia de

valores extremos com maior frequéncia que na distribui¢do simulada do ano anterior.

Valores em

w
o o o o ua o

Freq. Relativa

Média = 209,92

R$/MWh

600

0

I =
23,06 520,23

Figura 3

— Distribui¢do do PLD Médio em R$ por MWh — 2009.

O PLD maximo simulado em 2009 novamente alcanca o valor limite. A média alcanga cerca
de R$ 210/MWh ¢ o desvio padrdo R$ 155/ MWh. A mediana atinge R$ 169/MWh.
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Figura 4 — Distribui¢do do PLD Médio em R$ por MWh — 2010.

O PLD maximo simulado em 2010 novamente alcanga o valor limite. A média ¢é
aproximadamente R$ 246/MWh e o desvio padrio R$ 167/MWh. A mediana atinge

R$ 207/MWh.
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Figura 5 — Distribui¢do do PLD Médio em R$ por MWh — 2011.

O PLD maximo simulado, a exemplo do ocorrido a partir de 2008, alcanga o valor limite. A
média é aproximadamente R$ 260/MWh e o desvio padrdao R$ 177/MWh. A mediana atinge
RS 219/MWh.

4. Modelo de Simulacao dos Custos de Contratacao

Foi construido um modelo de simulagdo para o custo anual de contratacdo de energia no
periodo 2007 a 2011 como fun¢do dos seguintes fatores:

e Percentual de contratagdo da demanda estimada no ano;

Previsao de demanda (MWh);

Desvio padrdo da previsdo de demanda;

Demanda realizada (MWh);

Valor de Referéncia (R$/MWh); O VR — Valor de Referéncia definido na regulagéo

vem a ser a média ponderada dos pregos obtidos nos leildes de energia nova.

(Ver artigo 34 do Decreto 5163 de 30/07/2004).

e Mix da Empresa (R$/MWh); O Mix da empresa é a média dos custos de aquisigdo de
energia ponderada pelas quantidades adquiridas nas diferentes modalidades: leildes de
energia nova ou existente, contratos bilaterais e outros.

e PLD médio anual (R$/MWh).

O modelo de simulacgdo foi implementado em Excel usando o suplemento @Risk da Palisade
Corporation. Este suplemento permite a geragdo de varidveis aleatdrias com diversas
distribuig¢des, continuas ou discretas, e sua simulagdo. O modelo de simula¢do desenvolvido
aqui envolve previsdes cinco anos a frente. As trés variaveis de entrada do modelo de
simulacdo (percentuais de contratacdo, PLDs médios e demandas realizadas) sdo simuladas
em bases anuais para os anos 2007 a 2011, totalizando 15 variaveis aleatorias de entrada no
modelo. Estas variaveis, quando combinadas entre si e com os outros fatores deterministicos
listados acima, produzem custos simulados para o periodo 2007 a 2011 e um custo total do
periodo. Estes custos sdo as variaveis “dependentes”, ou “saidas” do modelo.

O percentual de contratagdo da demanda estimada no ano que minimiza o custo ¢ a variavel
que idealmente procurariamos otimizar. Ela representa o percentual de contratacdo ideal a
cada ano, de tal forma que o custo total num periodo especificado seja minimo. Para uso na

Pesquisa Operacional, v.29, n.2, p.303-322, Maio a Agosto de 2009 3N



Barros, Mello & Souza - Aquisi¢ao de energia no mercado cativo brasileiro: simulages dos efeitos da regulagao sobre o risco das distribuidoras

simulacdo, tomou-se o percentual de contratagdo como uma varidvel aleatéria Uniforme no
intervalo 0,95 a 1,1, ou seja, em cada ano pode-se contratar algum valor entre 95% e 110%
da demanda prevista pelo modelo mencionado na seg¢do 2. Considerou-se este intervalo de
percentuais de contratagdo como bastante adequado em situagdes reais, ja que o atual modelo
do setor impde penalidades as distribuidoras por erros de previsdo bem menores em termos
percentuais quando a previsdo é exagerada. Por exemplo, o “ndo-repasse” aos consumidores
por sobrecontratagdo ocorre sempre que o percentual de contratacdo ultrapassar 103% da
demanda realizada.

A previsdo de demanda ¢ o valor estimado para a concessionaria hipoteticamente concebida.
Trata-se de um valor fixado (deterministico) na nossa simulag@o, que foi encontrado a partir
do modelo postulado na se¢do 2. O mesmo ocorre com o desvio padrdo da previsdo.

Até que a demanda realizada seja efetivamente observada, nada poderiamos dizer sobre o
fato da empresa estar sub ou sobrecontratada. Para que possamos criar um modelo de
simulagdo, é necessario que esta variavel seja considerada como uma variavel aleatoria, e
possa ser simulada. Qual a distribui¢do apropriada? Os modelos usuais poderiam sugerir a
distribui¢go Normal, com média igual a demanda prevista e desvio-padrio igual ao desvio-
padrao de previsdo, ambos usados como dados de entrada no modelo de simulagéo.

No entanto, preferimos adotar outra escolha, uma distribui¢do Normal truncada a esquerda
num ponto X, situado abaixo da média da distribuicdo Normal original. Qual o objetivo desta
decisdo? Eliminar valores inferiores ao ponto de truncamento x,, e, portanto, for¢ar a simulagdo
das demandas realizadas a produzir valores mais elevados. Como as puni¢des sdo assimétricas,
e as subestimativas na contratagdo sdo punidas com mais rigor que as sobreestimativas, este
procedimento, mantidos todos os outros fatores constantes, aumenta o risco de subcontratagdo
de uma empresa, evidenciando os efeitos de um possivel aumento imprevisto na demanda.

Assim, a demanda realizada sera sempre maior ou igual a x,. Neste trabalho adotamos a
premissa de truncar a distribuicdo da demanda realizada em 95% da média prevista. O
resultado deste truncamento ¢ introduzir um viés “de alta” tornando admissiveis apenas as
cargas acima de 95% do valor originalmente previsto.

O valor de referéncia foi tomado como deterministico e igual a R$ 84,58/MWh (corresponde
ao valor fixado pela Aneel em outubro de 2006 para o ano de 2007 (R$ 77,70) corrigido pelo
IPCA do periodo entre janeiro de 2005 e dezembro de 2006).

O “mix” da empresa foi postulado em R$ 86,70/MWh para todo o periodo considerado. Este
valor ¢ uma estimativa feita pelos autores dos custos médios das compras realizadas nos
leildes de energia entre 2004 e 2006.

O PLD médio anual (em R$/MWh) ¢ aleatorio e simulado a partir das 2000 séries geradas
pelo NEWAVE usando o “deck” de Fevereiro de 2007, construido da forma descrita na segdo
anterior.

Deve-se notar que os custos anuais de contratagdo sdo variaveis aleatdrias, pois sdo fung¢des
de variaveis aleatorias e de constantes. O custo anual de contratagdo é formado a partir das
seguintes componentes:

Custo de aquisi¢do da energia;

Perda por ndo repasse aos pregos dos custos de aquisi¢do (caso de subcontratagdo);
Multa por subcontratagao;

Custo da sobrecontratacdo (acima de 103% da demanda).
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Ou seja, o custo anual de contratacdo ¢ formado por quatro componentes, uma delas a
propria contratacdo de energia e as outras trés penalidades por sub ou sobrecontratagdo. Nao
foram consideradas as puni¢des no intervalo entre 100% e 103% da demanda. Nesse
intervalo, o distribuidor tem direito de repassar a sobrecontratagdo para os pre¢os cobrados
aos consumidores. Deve também vender o excesso de energia no mercado a vista e descontar
do repasse feito aos consumidores, as receitas obtidas. Essa punigéo €, portanto, neutra para a
geracdo de lucros para a distribuidora, o que ndo ocorre com as demais.

A perda por ndo repasse no caso de subcontratagdo ¢ definida como:
F, ={PLD —min(PLD,VR)}.(qsub) )

Essa formula representa as mais importantes componentes das punigdes da regulacdo. Ela
nao considera todas as nuances para evitar complicar desnecessariamente o argumento.

Onde PLD e VR sdo, respectivamente, o Prego de Liquidagdo de Diferengas Médio e o Valor
de Referéncia, e qsub é a quantidade contratada ABAIXO de 100% da demanda realizada.
Esta perda ocorre porque a energia que falta para atender o consumo ¢ adquirida ao prego
PLD, e na eventualidade deste estar “alto”, o repasse aos consumidores ¢ feito a um custo
mais baixo, pelo Valor de Referéncia. A diferenga, se existente, torna-se um custo extra a ser
assumido pela concessionaria. Note que, da maneira como esta penalidade F; foi definida
acima, ela ¢ sempre NAO NEGATIVA, implicando num aumento de custos para a
concessionaria.

A multa por subcontratacdo de energia é definida por:
F, =mdx(PLD,VR).(gsub) (3)

Onde as quantidades sdo as mesmas que na expressdo (2). Nota-se que F, é, assim como F;,
uma quantidade NAO NEGATIVA, e ambas implicam no aumento do custo de aquisi¢do de
energia.

Outra penalidade incide sobre a distribuidora no caso de sobrecontratagdo acima de 103% da

emanda realizada. Esta ndo é uma “penalidade” no sentido literal, mas um custo adiciona
d d lizada. Est “ lidade” tido literal, to ad 1
que ndo ¢ repassado a tarifa dos consumidores, e calculado através de:

Fy =(gsobre).(MIX — PLD) “4)

Onde gsobre ¢ a quantidade sobrecontratada ACIMA de 103% da demanda realizada no ano,
MIX ¢é o custo médio de aquisi¢do da distribuidora ¢ PLD o Prego de Liquidagdo das
Diferengas. Ao contrario das quantidades F; ¢ F,, F5 podera ser negativa (implicando em
diminui¢do no custo) sempre que o PLD exceder o custo da distribuidora, indicando uma
possibilidade de lucros na sobrecontratagdo de energia acima do limite de repasse garantido a
tarifa (103% da demanda). Na concepcao original do modelo esperava-se que este ganho
fosse muito pouco frequente, pois o0 MIX da concessionaria estaria quase sempre acima do
PLD e a sobrecontratagdo acima de 103% resultaria em perdas para a empresa. Mas, no
cenario de PLD gerado a partir do deck mais recente do NEWAVE, de fevereiro de 2007, esta
situagdo se inverte, € 0 que seria uma situagdo de perda para a empresa, se transforma numa
oportunidade de lucro.

O custo total de aquisigdo de energia é entdo:

C=F+F+FE+MlXq (5)
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Onde a ultima parcela (MIX.q) representa a quantidade efetivamente adquirida para suprir a
demanda da concessiondria, numa quantidade q a um preco dado pelo custo médio de
aquisi¢do (MIX) da empresa. Em termos do modelo de simulagdo, a quantidade q é definida
como:

q = p.(DRealizada) (6)

Onde p ¢ o percentual de contratagdo, suposto Uniforme no intervalo 95% a 110%, e
D Realizada é a demanda realizada, uma variavel aleatéoria Normal com média e desvio
padrao postulados anteriormente e truncada a esquerda em 95% da média da distribuigdo.

As Figuras 6 a 8 exibem os histogramas dos custos totais de aquisi¢do de energia simulados
para os anos 2007 a 2009.

Freq. Relativa
3
Valores em 107 <=0,89 X <=1,04

14 5% 95%
1,2 b

1 |
0,8 b
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0,4 T
0,2 T
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0,85 0,95 1,05 1,15
Valores em Bilhdes de R$

Figura 6 — Distribui¢do do Custo de Contratacdo em 2007.

Noventa por cento dos custos (em R$) em 2007 estdo entre 893 milhdes e 1039 milhdes, € o
custo médio € 951 milhdes. O desvio padrdo do custo simulado em 2007 é aproximadamente
R$ 46,1 milhdes. A distribui¢do do custo total em 2007 € assimétrica, refletindo a assimetria
da distribui¢do do PLD médio deste ano.
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-9
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Figura 7 — Distribui¢do do Custo de Contratagdo em 2008 em bilhdes de RS.
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O custo médio é R$ 1005 milhdes, e 90% dos valores estio (aproximadamente) no intervalo
(R$ 939, R$ 1100) milhdes. O desvio padrdo do custo de contratagdo é cerca de R$ 54,4
milhdes.
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Figura 8 — Distribui¢do do Custo de Contratagdo em 2009 em bilhdes de RS.

O custo médio é R$ 1065 milhdes, e 90% dos valores estdo no intervalo aproximado
(R$ 940 milhges, R$ 1220 milhdes). Nota-se, em comparagdo com 0s anos anteriores, uma
elevagdo dos custos e também do desvio padrdo da distribuicdo simulada, que atinge agora
cerca de R$ 89,7 milhdes.

Também, ao realizar uma analise de sensibilidade dos inputs do modelo verificamos que o
percentual de contratagdo no ano € o input mais importante para determinar o custo em 2009,
e o efeito € inverso, ou seja, quanto MAIOR o percentual de contratagdo MENOR o custo no
ano. Isso provavelmente se deve ao aumento substancial observado nos PLDs a partir de
2009, que tende a modificar a estratégia de minimizacdo de custos — com PLD supostos tdo
altos, ¢ mais barato sobrecontratar do que arriscar qualquer nivel, ainda que minimo, de
subcontratacdo. Os resultados para 2010 e 2011 sdo semelhantes aos encontrados em 2009,
mas ha uma acentuada tendéncia de crescimento dos custos, refletindo o aumento nos PLDs
no periodo. Também, nesses anos, o aumento do percentual de contratagdo tende a reduzir o
custo anual, e o custo ¢ mais sensivel as variagdes no percentual de contratacdo do que as
variagdes na demanda realizada.

No modelo de simulagdo aqui desenvolvido os resultados sdo os custos de contratagdo,
variaveis aleatorias cujas distribui¢des de probabilidade sdo desconhecidas, e que dependem
de componentes também aleatérias, algumas delas com elevada volatilidade, como o PLD,
por exemplo. O @Risk faz uma analise de sensibilidade dos resultados aos dados de entrada
identificando os mais relevantes, por meio de uma regressao stepwise. O sinal do coeficiente
nesta andlise de sensibilidade indica se o efeito da variavel de entrada ¢ direto ou inverso.
Por exemplo, no caso dos custos a partir de 2009, o percentual de contratagdo tem sinal
negativo na analise de sensibilidade, indicando que um aumento neste percentual gera uma
reducdo no custo de contratacdo.

Na Figura 9 a seguir apresentamos a distribui¢do simulada do custo total nos 5 anos (2007 a
2011).
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Figura 9 — Distribui¢do do Custo Total nos 5 anos em bilhdes de RS.

A distribuicao ¢ ligeiramente assimétrica (0,52) e com alta curtose (5,18). O custo médio
total estd em R$ 5338 milhdes, e os limites inferior e superior da distribuigdo simulada séo
RS 4449 milhdes e R$ 6509 milhdes. Estes resultados indicam que o custo total do periodo
de 5 anos esta quase que igualmente distribuido em torno da sua média (pois a distribuicdo é
praticamente simétrica), mas observam-se custos extremos (abaixo ¢ acima da média),
devido ao elevado valor da curtose. A analise de sensibilidade as entradas do modelo revela
que os quatro inputs que mais afetam o custo total do periodo sdo, em ordem decrescente:
1) o percentual de contratacdo em 2011 (com efeito inverso sobre o custo); 2) o percentual
de contratagcdo em 2010 (com efeito inverso); 3) o percentual de contratagdo em 2007
(com efeito “direto” — um aumento do percentual leva a um aumento no custo total);
4) o percentual de contratagdo em 2009 (com efeito inverso).

Esta andlise de sensibilidade do custo total sugere uma possivel estratégia de minimizagao
dos custos totais:

e Manter os percentuais de contratagdo altos em 2010 e 2011 e, um pouco menos em
2009.

e Manter o percentual de contratagdo bem ajustado em 2007 e 2008 evitando custos
desnecessarios, embora o ano de 2008 seja menos relevante para a determinagdo do
custo total.

Pode-se também estudar individualmente a soma das penalidades de sub e sobrecontratagéo,
isto é, F=F,+ F, + F; onde F,, F, e F; foram definidos nas equagdes (2) a (4). As figuras 10
a 12 exibem os valores simulados da componente de perdas F; (custo da sobrecontratagdo
acima de 103% da demanda) para os anos 2007, 2011 e para os 5 anos do periodo.
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Figura 10 — Distribui¢cdo do Custo de Sobrecontratagdo acima de 103% da demanda em 2007.
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Figura 11 — Distribui¢do do Custo de Sobrecontratagdo acima de 103% da demanda em 2011.
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Figura 12 — Distribui¢do do Custo Total de Sobrecontratacdo acima de 103% da demanda

em 5 anos.
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Das figuras anteriores podemos notar que a componente F3 das penalidades ¢, em muitos
casos, uma receita, € ndo uma despesa! Isso ocorre quando F3 ¢ negativa e se deve ao fato de
que os PLDs projetados a partir de 2008 atingem patamares muito elevados, acima do custo
de aquisigdo da distribuidora, ocasionando uma receita ¢ ndo uma despesa oriunda da
sobrecontratagdo acima de 103% da demanda. Logo, pode-se supor que existe uma
probabilidade real de ganhos a partir de 2008/2009 no caso de contratagdo superior a 103%
da demanda projetada.

As figuras 13 a 16 a seguir exibem as distribui¢cdes simuladas da fungdo “penalidade” (F) em
2007, 2008 e 2011 e a penalidade total acumulada no periodo 2007-2011, além das principais
estatisticas descritivas de cada distribuigdo. Deve-se ter em mente que uma penalidade
negativa corresponde a um decréscimo no custo de aquisi¢@o, ou seja, um aumento na receita
da concessionaria.
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Figura 13 — Distribui¢do da Fungdo Penalidade em 2007.

A penalidade minima é aproximadamente -R$ 68 milhdes (indicando um ganho), ¢ a maxima
R$ 163 milhdes. A média é cerca de R$ 16 milhdes, € o desvio padrdo tem a mesma ordem
de grandeza. A distribuigdo tem assimetria positiva (0,57) e alta curtose (5,36).

Valores em 10
1,600
1,400 Média =1,266E+07
1,200
1,000
0,800
0,600
0,400
0,200

Freq. Relativa

-400 -200 0 200 400 600

Valores em Milhdes de R$
[ 5% S To /| 5% ]

-67,64 93,13

Figura 14 — Distribui¢do da Fun¢do Penalidade em 2008.
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A penalidade minima em 2008 ¢ cerca de RS 400 milhdes (negativos), e a maxima R$ 554
milhdes. A penalidade média é R$ 12,6 milhdes e o desvio padrdo cerca de R$ 60 milhdes. A
assimetria € positiva (1,56) e a curtose 16,95. A penalidade mediana ¢ cerca de R$ 4,6 milhdes.

Nota-se que, em comparagdo com a distribuicdo das penalidades no ano anterior, grande
parte das penalidades em 2008 se situa agora em valores negativos (indicando oportunidade
de ganhos). A distribuigdo é também bem mais dispersa que a de 2007. A partir de 2009, a
distribuig¢@o se desloca cada vez mais para valores negativos (em relagdo a do ano anterior),
indicando um aumento da possibilidade de ganhos.
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Figura 15 — Distribui¢do da Fungdo Penalidade em 2011.

A penalidade minima é aproximadamente —R$ 433 milhdes e a maxima R$ 643 milhdes. A
média estd em cerca de R$ 12 milhdes, o desvio padrdo ¢ alto, aproximadamente R$ 152
milhGes. A assimetria é 0,91 e a curtose 6,13.
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Figura 16 — Distribui¢do da Fun¢ao Penalidade — total do periodo 2007 a 2011.

A distribuicdo do total das penalidades no periodo 2007 a 2011 ¢ uma funcdo quase
simétrica, em torno de aproximadamente 50 a 65 mil reais, ou seja, a distribuicdo da soma
das penalidades no periodo esta concentrada em torno de valores muito baixos porque perdas
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e ganhos se compensam. Este resultado ¢ fortuito, pois combina o comportamento das
penalidades em anos de escassez ¢ de abundancia de energia. Esta distribuicdo ¢
praticamente centrada em zero e 95% dos valores estdo abaixo de cerca de R$ 500 mil, que
corresponde a menos de um ter¢o do maximo da distribuicdo. Outro ponto digno de nota é
que a distribui¢do de penalidades (e também da de custos) ¢ diferente dependendo do ano de
estudo. Portanto, um procedimento alternativo poderia ser a otimizag@o de cada funcdo pena-
lidade ano a ano, ao invés de tentar uma otimizagao conjunta ao longo de todo o periodo.

Uma andlise de sensibilidade da distribuicdo da fun¢@o de penalidades para o total do
periodo revela que os inputs mais relevantes para determinar o “custo total das penalidades”
sdo os percentuais de contratacdo em 2011, 2010, 2009 e 2008, nesta ordem. Também,
quanto maior a contratagdo nestes anos, menor o custo de penalidades. Logo, um esbogo de
estratégia otima de contratacdo de energia €: para minimizar o custo total das penalidades é
necessario aumentar os percentuais de contratagdo em 2011, 2010 ¢ 2009, corroborando os
resultados encontrados na se¢do anterior deste relatorio.

5. Conclusoes

No novo modelo do setor elétrico brasileiro cabe as distribuidoras informar os montantes
necessarios para suas areas de concessdo. Numa abordagem superficial do problema poder-
se-ia pensar que o risco das distribuidoras foi consideravelmente reduzido ja que nio é mais
responsabilidade delas garantir a existéncia da energia necessaria ao atendimento de suas
areas de concessao.

Entretanto, ainda ha riscos consideraveis por duas razdes: em primeiro lugar, ndo estio
disponiveis medidas adequadas das elasticidades-preco da demanda de energia elétrica no
Brasil. As distribuidoras enfrentam um ambiente de alta variabilidade dos precos cujas
consequéncias sobre as quantidades demandadas sdo dificeis de prever. Caso cometam erros
em suas estimativas, as concessionarias serdo punidas.

Em segundo lugar, o valor das punigdes ¢ calculado com base em uma componente
estocastica altamente volatil, o PLD (Pre¢o de Liquidagdo de Diferencas) sob a qual as
distribuidoras nao t€ém o menor controle. O PLD depende dos niveis dos reservatorios, da
expansdo do sistema hidrotérmico e de cenarios hidroldgicos para as vazodes futuras. Sendo
grande a variabilidade do PLD, a possibilidade de puni¢do decorrente de erros na estimativa
da demanda envolve um risco consideravel.

As puni¢des do modelo regulatorio implementado em 2004 sdo assimétricas recaindo mais
pesadamente sobre as estimativas com valores aquém dos efetivamente observados. Ha
claros incentivos a sobrecontratagdo em niveis moderados. Nesse caso, o repasse de pregos
da energia adquirida as tarifas ¢ permitido até o limite de 103% da demanda realizada, e
existem diversos mecanismos para reduzir o excesso de contratacdo, todos para proteger as
empresas sobrecontratadas. Ja no caso de subcontratacdo, as possibilidades de correcdo das
estimativas a menor sdo mais limitadas e as penalidades maiores.

Apesar do arcabougo regulatdrio sofisticado, o sistema ¢ fragil porque modificagdes no
conjunto de usinas considerado pelo software NEWAVE (que determina os CMOs e,
indiretamente, os PLDs) levam a resultados muito diferentes no que diz respeito ao valor das
puni¢des para uma mesma estratégia de contratagdo. Um erro de estimativa da mesma
magnitude (em porcentagem da demanda total) pode ocasionar puni¢des muito mais elevadas
num periodo de insuficiéncia de recursos hidricos do que quando a chuva é abundante, sem
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que a distribuidora tenha qualquer controle sobre essas variaveis. Quando ndo ha qualquer
controle da situag@o por parte dos agentes econdmicos, puni¢des e prémios perdem o sentido
e ndo devem ser aplicadas na regulagio.

Em janeiro de 2007 foram suprimidas pelo regulador algumas usinas térmicas que nfo
tinham garantias de fornecimento de gés. Isso levou a um substancial aumento dos custos
marginais de operacdo do sistema a partir de meados de 2009, em compara¢do com 0s
valores anteriores. Ceteris paribus, tal eliminacdo provavelmente terd efeitos sobre a
lucratividade futura das distribuidoras sem que elas tenham contribuido para isso. O
resultado imediato foi criar oportunidades de lucro para as empresas “excessivamente”
sobrecontratadas (acima de 103% da demanda) a partir de 2009, quando o0 NEWAVE parece
apontar insuficiéncia de oferta.

Como as estratégias otimas de contratagdo dependem do grau de escassez da oferta de
energia, a elevagdo do PLD pode levar muitas distribuidoras a aumentar o seu nivel de
contratagdo, o que terminaria por viabilizar a licitagdo de um grande namero de
empreendimentos novos. A entrada em operagdo de muitos projetos novos pressionaria o
PLD para baixo, reduzindo as possibilidades de ganhos no futuro.
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