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Resumo

O setor elétrico brasileiro vem sofrendo mudangas significativas recentes no que tange a
sua modernizacao. Uma dessas mudancas traz a expansao do mercado livre de energia, que
visa tornar o mercado mais competitivo, favorecendo mais participantes e também exigindo
maiores investimentos e uma melhor gestao de custos e riscos por parte dos agentes.
Ao gerenciar seu portfolio de ativos de energia, os agentes geradores enfrentam desafios
consideraveis, como, por exemplo, a incerteza da geragao a partir de fontes renovaveis e a
variabilidade dos precos de energia. E importante decidir o que fazer e como fazer com base
na posicao atual do portfélio: manter essa posi¢ao, substituir ou expandir, e, para isso, é
desejavel utilizar-se de ferramentas que auxiliem essa tomada de decisao. Nesse sentido, este
trabalho apresenta uma metodologia para construcao e avaliacao de portfolio de energia
de um agente gerador, aplicando uma técnica de tomada de decisao multicritério para
alocagao de recursos. O trabalho explora também a adogao de um critério que representa
a diversidade de ativos do portfélio como forma de mitigagao de riscos em conjunto com
os critérios de receita liquida esperada e exposicao média ao mercado de curto prazo.
Portanto, a aplicacao da abordagem multicritério nesse tipo de problema ¢é interessante,
visto que os agentes aspiram por maximizar seu retorno financeiro e reduzir seus riscos,
objetivos que sao conflitantes, e entao busca-se encontrar solugoes robustas e harmoniosas
entre esses objetivos. Os resultados, obtidos para dois estudos de caso de expansao de

portfolio, evidenciam a aplicabilidade da metodologia.

Palavras-chave: Alocac¢ao de Recursos. Comercializagao. Diversidade. Portfolio de Energia.

Tomada de Decisao Multicritério.



Abstract

The Brazilian electricity sector has recently undergone significant changes in terms of its
modernization. One of these changes is the expansion of the free electricity market, which
aims to make the market more competitive, favoring more participants and also requiring
greater investment and better cost and risk management by agents. In managing their
energy portfolio, generators face significant challenges, such as the uncertainty of renewable
generation and the variability of energy prices. It is important to decide what to do and
how to do it, based on the current position of the portfolio: maintain, replace or expand
this position, and for this it is desirable to use tools that help in this decision-making
process. In this sense, this work presents a method to build and evaluate the energy
portfolio of a generator, using a multi-criteria decision-making technique for resource
allocation. The work explores the adoption of a criterion that represents the diversity of
portfolio assets as a way to mitigate risk, along with the criteria of expected net income and
average exposure to the short-term market. Therefore, the application of the multi-criteria
approach is interesting in this type of problem. Agents seek to maximize their financial
return and reduce their risks, goals that are in conflict with each other, and then robust
and harmonious solutions are sought between these goals. The results obtained for two

portfolio expansion case studies demonstrate the applicability of the methodology.

Keywords: Allocation of resources. Commercialization. Diversity. Energy Portfolio. Multi-

criteria Decision Making.
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Capitulo 1

Introducao

O Setor Elétrico Brasileiro apresenta diversos desafios relacionados aos diferentes
tipos de atividades de planejamento e tomada de decisoes (estratégico, expansao, operativo,
entre outros). Recentemente, o Ministério de Minas e Energia instituiu um Grupo de
Trabalho para elaboracao de propostas que viabilizem a Modernizacao do Setor Elétrico
(BRASIL [2019b]). Essa modernizagao visa uma reforma setorial na atualizagao de suas
regras, praticas e areas, em busca de se adequar aos movimentos de digitalizacao, descen-
tralizacao, descarbonizacao e diversificagao. Pode-se citar algumas das principais frentes

de atuacao relacionadas & modernizagao:

e Formacao de Precos;
e Insercao de Novas Tecnologias;

e Abertura de Mercado.

Nesse contexto, uma area expressiva que apresenta necessidades voltadas para
tomada de decisao é a atuagao no mercado de energia elétrica brasileiro dos agentes de
geragao (empresa ou consorcio de empresas, ou seus acionistas, detentor de concessao ou
autorizagao para produzir energia elétrica, conforme definido em BRASIL [2015]). Tais
agentes possuem um portfolio de ativos em energia e buscam a melhor relacao entre
risco e retorno quando atuam na comercializacao de sua energia, sob o ponto de vista do

investidor.

Nao somente relacionado a comercializa¢ao, a decisao sobre o portfélio ainda
considera a utilizacao eficiente dos recursos naturais, visto a alta da procura por uma
matriz elétrica mais sustentavel (Cayir Ervural et al. [2018]). Tanto a modernizagao do
setor, como os desafios em se ter uma matriz mais renovavel, apresentam oportunidades

para se alcancar maior eficiéncia na gestao dos ativos e dos possiveis investimentos.

Se o agente gerador deseja alterar o seu portfolio de ativos, ele busca respostas

para as seguintes questoes: o que fazer e como fazer? Dentre as alternativas que res-
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ponderao a questao o que fazer, pode-se considerar manter o portfélio atual, substituir
determinado volume de energia ou incluir um novo ativo. Essas agoes se enquadram em
um planejamento tatico-operacional do agente, visando definir a atuagao em relagao ao
portfolio principalmente em um horizonte de curto e médio prazo. Assim, critérios precisam
ser definidos em busca de subsidiar a decisao do agente, em que se possa avaliar o retorno

financeiro esperado das diversas fontes e os riscos inerentes.

1.1 Motivacao e Justificativa da Pesquisa

A todo momento e em diversas areas, a necessidade de tomada de decisao ¢ uma
realidade. O processo decisorio consiste na avaliacao de alternativas e na escolha daquela
que melhor se enquadre aos critérios estabelecidos, que, em geral, sao conflitantes. A
solucao almejada se torna um compromisso entre estes critérios. Outro fator relevante na

tomada de decisao se associa as incertezas inerentes ao problema a ser analisado.

Ao gerenciar seu portfélio de ativos em energia, utilizando-se necessariamente
de ferramentas para gerenciamento de risco, os agentes geradores enfrentam desafios
consideraveis para atuacao no mercado de energia elétrica brasileiro. A decisao a respeito
da posicao atual do portfolio: manter, substituir ou expandir se torna significativa, assim
como, a decisao sobre como realizar essas agoes. Na literatura, o gerenciamento de portfélio

¢ objeto de diversas pesquisas, em variados contextos, como por exemplo:

e Em Aravossis and Strantzali [2016], os autores apresentam uma revisao do estado
da arte sobre ferramentas que auxiliam a tomada de decisao sobre investimentos em

energias renovaveis e sustentaveis, com impactos no longo prazo;

e Os autores de Coutinho et al. [2019] buscaram uma estratégia para maximizar a
receita de uma planta hibrida composta por fontes edlica, solar e armazenamento de
energia, minimizando riscos financeiros na operacao de compra e venda de energia

no horizonte trimestral;

e Em de Freitas et al. [2020], os autores apresentam uma ferramenta para auxiliar
a tomada de decisao em investimentos, também de fontes renovaveis, de forma a
expandir o portfélio de ativos. O autor explorou ainda a complementariedade das

fontes e a atuagao na comercializagao de energia.

A incerteza de geracao das fontes e a dos precos de energia sao os tipos comumente
mais abordados como fatores de risco, como sinalizam os trabalhos de Tamashiro [2014],
Cabral et al. [2015], de Freitas [2019], Bosa [2018] e Pedrini [2019], por exemplo. Manter
um portfoélio diverso em relagao ao tipo de fonte de energia é uma opcao estratégica de
forma a mitigar tais riscos (Tamashiro [2014], Rocha et al. [2022], Kim et al. [2021]).
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O setor elétrico brasileiro vem sofrendo mudancas significativas recentes no que
tange a sua modernizacao. Como exemplo, o projeto de lei PL 414/2021, atualmente
em tramita¢ao na Camara dos Deputados (BRASIL [2021¢|), tem o objetivo de prover
aprimoramentos para o modelo regulatério e comercial do setor elétrico com vistas a
expansao do mercado livre de energia. Esta expansao é uma tendéncia que visa tornar o
mercado mais competitivo (BRASIL [2019a]), possibilitando mais participantes, maiores
investimentos no setor e melhor gestao de custos e riscos por parte dos agentes. No
entanto, a abertura do mercado possui uma interagao significativa com a regulamentacao
governamental, impactando portfélios de ativos em energia atrelados ou nao ao mercado
livre. Além da abertura do mercado, a modificagao na metodologia de formagao dos pregos

de energia tem alta relevancia.

Por todo o exposto até aqui, é diferencial para o agente gerador possuir ferramentas
que o auxiliem a tomar decisoes em relagao ao seu portfélio, entendendo os fatores que
influenciam o retorno financeiro, bem como gerenciar os riscos relativos a sua atuagao no
mercado. Se sua expectativa é melhorar a posigao do seu portfolio (investir em expansao)
ou manté-la (mesmo que por substitui¢do), os objetivos a considerar podem ser conflitantes
e é necessario munir-se de estratégias que adequadamente representem o problema e

auxiliem na tomada de decisao, como a abordagem multicritério, ou multiobjetivo.

Tal abordagem pode ser adotada para solucionar dois tipos de problemas segundo

Ekel et al. [2007]:

e problemas em que as consequéncias da solu¢ao nao podem ser estimadas baseando-se

em um dnico critério, ou

e problemas que até podem ser representados em um tinico critério, porém suas solugoes
tnicas nao sao alcancadas devido regioes de incertezas para tomada de decisao e,

entao, a adogao de outros objetivos auxiliam na reducao de tais regioes.

Em uma etapa de planejamento tatico-operacional, almeja-se poder tomar decisoes
de forma eficiente e vélida, o que pode ser proporcionado pelo uso de modelos matematicos
adequados para representar o problema em questao (Pereira [2014], Ramalho et al. [2019]).
Solucionar um problema de alocagao de recursos, ou déficit de recursos, pode ser uma
op¢ao no gerenciamento de portfolio. Esse modelo consiste em determinar como distribuir
o recurso disponivel, considerando as demandas relativas ao que se esta sendo avaliado,
que podem ser alternativas para o portfélio: substituir montante de energia ou ampliar o

portfolio.

Esta pesquisa apresenta uma metodologia fundamentada no esquema geral de
tomada de decisao multicritério, de forma a auxiliar o agente gerador em sua tomada de

decisao no gerenciamento do portfélio de energia. Ter uma ferramenta que auxilie neste
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processo é importante considerando os desafios provenientes das atuais mudancas no setor

elétrico e as incertezas inerentes de sua atividade.

1.2 Objetivos: Geral e Especificos

Este trabalho tem como objetivo principal propor uma metodologia para a cons-
trucao de portfélio de energia por meio da aplicacao de técnica de tomada de decisao

multicritério para alocagao de recursos.

Para alcance do objetivo descrito anteriormente, elenca-se:

e Representar o problema de gerenciamento do portfélio por meio de modelo de

alocagao de recursos;

e Utilizar modelos existentes de receita esperada para representagao do portfélio e das

alternativas;

e Definir e propor critérios (indicadores) pertinentes para avaliacao das alternativas.

1.3 Organizacao do Trabalho

Este trabalho esta dividido em cinco capitulos. Neste capitulo 1 estao expostos os
objetivos, a contextualizacao e a motivagao da pesquisa. No capitulo 2, sao apresentados
os conceitos relativos ao esquema geral de Tomada de Decisao Multicritério, assim como,

ao modelo adotado de alocagao de recursos.

No capitulo 3 sao apresentados os conceitos referentes a portfolios de energia, a
contextualizagao do setor elétrico brasileiro e a consideracao sobre diversidade aplicada ao

portfolio. No mesmo capitulo é também realizada uma revisao bibliografica do tema.

No capitulo 4, apresenta-se a modelagem do problema para aloca¢ao multicritério
de recursos aplicada a construcao de portfolios e aplica-se tomada de decisao a dois estudos
de caso. As conclusoes, bem como propostas para futuros trabalhos serao expostas no

capitulo 5.
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Capitulo 2

Tomada de Decisao Multicritério e

Alocacao de Recursos

A tomada de decisao é uma acgao presente na vida cotidiana em todas as areas.
Esse processo consiste basicamente em, dentre as opgoes avaliadas, escolher a de maior
preferéncia, considerando o atendimento aos critérios, ou a maior parte deles. E, nesse

intuito, a dimensao das consequéncias das decisoes é, e deve ser, grande alvo de atencao.

Os problemas ou situacoes aos quais é necesséario aplicar a tomada de decisao
sao comumente de natureza multicritério. O decisor deve levar em consideracao para
caracterizar suas alternativas, por exemplo, o conjunto de fatores que influenciam o
problema, quais seus fatores de interesse e quais as consequéncias da escolha. Prever ou
avaliar essas consequéncias em diversos cenarios é relevante, por exemplo, o uso da agua
para geracao de energia elétrica agora pode ter grandes impactos nos reservatorios em
um momento futuro mediante chuvas ou escassez hidrica, sendo que essa decisao deve

considerar ambas possibilidades.

O amplo conhecimento do problema é significativo para a tomada de decisao,
pois favorece a especificagao dos objetivos, restricoes e preferéncias a serem considerados,
mesmo sob condicoes incertas. Espera-se ainda a possibilidade de decisoes ageis, visto que

o ambiente de decisao pode ser bem dinamico.

Nos diversos tipos de atividades relativas a planejamento, seja operacional ou
estratégico, surgem duas questoes fundamentais: “O que fazer?” e “Como fazer?” (Ekel
[2002]). Para obter respostas a primeira pergunta (“O que fazer?”), seja para alguma
organizagao, algum departamento, etc., geralmente torna-se necessario (Ramalho et al.

2019]):

e definir objetivos e estabelecer metas para os niveis correspondentes da hierarquia de

planejamento;
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e avaliar, comparar, escolher, priorizar e/ou solicitar solugoes ou alternativas (agoes

estratégicas, novos projetos de negocios, etc.) e assim construir portfolios.

Ja para a segunda questao ("Como fazer?"), a resposta estara associada a alocagao
racional de vérios tipos de recursos (financeiros, logisticos, etc.) ou a alocagao de déficits
de recursos entre as alternativas (que podem ser as agoes estratégicas, os novos projetos
de negocios, entre outros) para atingir os objetivos ou metas estabelecidos em seu grau

maximo.

Embora a alocagao de recursos ou seus déficits, de diferentes pontos de vista, seja
baseada na aplicacao de informagoes quantitativas (com diferentes niveis de incerteza)
e informagoes qualitativas, na pratica, ela é realizada levando em consideracao apenas
informacgoes quantitativas, muitas vezes ignorando completamente sua incerteza. Diante
disso, em Ramalho et al. [2019], destaca-se que os modelos de tomada de decisao multi-
critério sao baseados em avaliagoes essencialmente deterministicas das consequéncias de
cada acao expressas em funcao de cada critério, podendo submeter os resultados finais e
recomendacoes a um grau de anélise de sensibilidade. Essa abordagem pode ser justificada
quando a fonte primaria de complexidade na tomada de decisao esta relacionada a natureza

multicritério do problema e nao a natureza incerta das consequéncias individuais.

Os modelos que podem ser aplicados para representar um problema de tomada
de decis@ao (que nao podem ser expressos somente por informagoes quantitativas, que
possuem critérios multiplos e conflitantes, que apresentam incertezas seja no objetivo ou
nos dados) comumente refletirdo o ponto de vista do tomador de decisao (DM), levando
em consideracao seu conhecimento, experiéncia e intuicao. A abordagem possibilistica
permite avaliar uma combinacao representativa dos dados iniciais, cenarios ou estados da

natureza, baseada no conhecimento, experiéncia e intuicao dos especialistas envolvidos
(Ramalho et al. [2019]).

A qualidade da solucao é uma questao importante a considerar na otimizacao
multicritério. A abordagem de Bellman-Zadeh aplicada & tomada de decisdo em um
ambiente fuzzy define sua solucao "6tima"quando se tem o grau méximo de implementagao
de todos os objetivos (Pereira [2014], Silva [2020]): quanto mais proximos forem os niveis
de satisfagao dos critérios ou se forem iguais entre si, maior o nivel de qualidade da
solucao. Chega-se, assim, a solugoes harmoniosas, em que a importancia das fungoes
objetivos nao sao diferenciadas. E a generalizacao da abordagem cléassica para se lidar
com a incerteza da informagao permite encontrar uma solucao robusta: mais adequada

nos cendrios considerados (Pereira [2014], Silva [2020]).
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2.1 Alocacao Multicritério de Recursos ou seus Déficits

Para exemplificar a modelagem para alocagao de recursos, considere um problema
estratégico. Sejam, entao, os seguintes objetivos listados, em que os dois primeiros conside-

ram informacoes qualitativas em sua formulacao, e os outros dois podem ser quantificados:
e Disponibilizacao predominante de recursos para projetos com maior nivel de inovacao;

e Disponibilizacao predominante de recursos para projetos com maior efeito social;

e Disponibilizacao predominante de recursos para projetos que geram maior nivel de

fornecimento para o exterior;

e Disponibilizacao predominante de recursos para projetos com maior lucro por cada
R$ 10.000,00 investido.

Os objetivos citados podem ser igualmente representados em uma formulagao

para alocagao de déficits de recursos, conforme segue:

e Limitacao predominante dos projetos com menor nivel de inovacao;
e Limitacao predominante dos projetos com menor efeito social;

e Limitacao predominante dos projetos que geram menor nivel de fornecimento de

produto para o exterior;

e Limitacao predominante dos projetos com menor lucro R$ 10.000,00 investido.

Estes modelos de alocagao multicritério (Ramalho et al. [2019], Ekel et al. [2019])
podem ser aplicados para solucao de diversos problemas de planejamento, inclusive cons-

trucao e modificacao de portfolios de energia.

De acordo com os objetivos-exemplo apresentados, pode-se representa-los por meio
de fungoes lineares, em que se busca maximizar ou minimizar. A equagao (2.1) representa

a formulac@o de objetivos para a alocagao de recursos e a (2.2), para a alocagao de déficits.

F,(X) :Zcpixi,p: 1,2,...,q, (2.1)
i=1

F,(AX) = ZcpiAxi,p =1,2,...,q, (2.2)
i=1

em que x; sao as variaveis correspondentes aos volumes que se pretende alocar

relativos as alternativas ¢, ¢,; sao os indicadores relacionados as fungoes objetivo p, n é o
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numero total de alternativas e ¢, o numero total de func¢oes. Outras formas de representar

as fungoes podem ser utilizadas, dependendo das caracteristicas do problema.

A partir da formulagao das fungoes objetivos, tém-se duas modelagens de problema
que sao apresentados a seguir: a primeira relativa a alocagao de recursos e a segunda,
a alocagao de déficits. Sendo D; a demanda individual necessaria de cada alternativa e
R <37 | D;, o total de recurso disponivel, geralmente menor que o total de demandas.
O problema multiobjetivo para alocagao de recursos pode ser descrito como expresso em

(2.3).
F,(X)— max ou min, p = 1,2,...,q, (2.3)

sujeito as seguintes restricoes:

OS:L‘Z SDZ,Z:1,2,,TL, (24)

1=1

em que L representa a regiao factivel para escolha das solugoes.

Ja o modelo para alocacao de déficits de recursos pode ser representado pelo

expresso em (2.6), considerando que a limitacao de recursos seja A =>"" | D, — R.

F,(AX) —)I)T{lgi(Ouglel%,p: 1,2,...,q, (2.6)

sujeito as seguintes restricoes:

Az; >0,i=1,2,...,n, (2.7)

i=1

A anadlise do problema representado pelo modelo (2.3) e suas restrigdes é iterativa.
Entre as alternativas nas quais nao se alocou o recurso suficiente (z; < D;), retira-se uma
das opgoes com o menor recurso recebido e analisa-se 0 modelo novamente. O processo

continua até todas as alternativas terem suas demandas satisfeitas.

Para o modelo (2.6) e suas restrigdes, que é considerado de cortes nao limitados,
a analise também ¢é iterativa, em que as alternativas com maior corte de recurso (Ax) vao

sendo desconsideradas.



Capitulo 2. Tomada de Decisao Multicritério e Alocag¢io de Recursos 26

2.2 Generalizacao da Abordagem Classica para se

Lidar com a Incerteza de Informacao

A abordagem classica para lidar com a incerteza da informacao no processo de
tomada de decisao (Raiffa and Luce [1989]; Raiffa [1968], Belyaev [1977]) se baseia na
realizacao da analise de um determinado nimero K de alternativas x, k =1,..., K em S
combinagoes representativas de dados iniciais (ou cenarios) Y, s = 1,..., S. Assim, pode-se
construir uma matriz de compromisso (matriz payoff apresentada na Tabela 1), que busca

refletir os efeitos (ou consequéncias) da alternativa k no cenério s.

Tabela 1 — Matriz payoff

Y, v s
x F(xly}/i) F($1, Ys) F(ﬂﬁh YS)
x| F(zg, Y1) F(xg, Ys) F(xy,Ys)
v | Frg, Y1) F(xg,Ys) F(zk,Ys)

Para analise dessa matriz, adota-se o uso de critérios de escolha, de forma a
encontrar solugoes racionais para cada funcao (Belyaev [1977]). Os critérios mais utilizados
na literatura por possuirem um carater de aplicagao geral sao de Wald, Laplace, Hurwics e
Savage (Figueiredo [2020]). Tais critérios sao fundamentados nas caracteristicas estimadas

apresentadas a seguir:
e nivel minimo da fungao objetivo, F™"(x});
e nivel méximo da fungao objetivo, F%(xy);
e nivel médio da funcdo objetivo, F'(xy);
e nivel de risco (ou arrependimento) maximo, R™*(zy,).
A Tabela 2 exibe a matriz com estas caracteristicas adicionadas. Considerando,

para efeito de exemplificagao, uma funcao a ser minimizada, os critérios de escolhas podem

ser definidos como mostrados nas proximas subsecoes.

2.2.1 Critério de Wald

Este critério utiliza a estimativa de nivel maximo da fung¢ao objetivo, favorecendo
solucoes para uma visao mais conservadora, visto que garante que o nivel da funcao
objetivo nao seja maior do que certo valor em quaisquer das combinagoes de dados iniciais,
incluindo as mais desfavoraveis. Ele escolhe as alternativas para as quais a estimativa é

minima, conforme (2.9).
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Tabela 2 — Matriz payoff com caracteristicas estimadas
Yy Yy Ys Frin(ay) | F™(ay) | Fog) | R™(a)
x| F(z, 1) F(xy,Yy) Flay,Ys) | F™(x1) | F™(z1) | Fz1) | R™(31)
T F(l’k,}/l) F(ZL’k,}/s) F(Ik,Y5> me<l’k) Fmax(xk) F(l’k) Rm‘”:(xk)
rx | Flox, Y1) F(rg,Ys) F(ox,Ys) | F™"(2k) | F™ (k) | Fox) | R™ (rk)
min << i F(2) = minj<p< gmaxi<<s F(r, Ys) (2.9)

2.2.2 Critério de Laplace

A partir da estimativa de nivel médio da funcao, este critério escolhe as alternativas
de solugao para a qual a estimativa ¢ minima, de acordo com (2.10). O critério se baseia

na consideracao de que os cenérios sao igualmente provaveis.

! (2.10)

minlSkSKF(xk) = minlSkSK

S
> F(x,Y.)
s=1

|

2.2.3 Critério de Savage

O critério de Savage tem uma abordagem semelhante ao de Wald, baseando no
principio minmazx. Apesar de ser considerado também conservador, pode levar a solugoes

mais ousadas. E definido a partir do nivel de risco méximo, apresentado em (2.11).

minlgkgKRmaX(xk) = minlngKmaXlgsgsR(xk, Y;) (211)

O nivel de risco, ou de arrependimento, representa qual o prejuizo R(xy, Ys) ocorre
no cenario Y, com a escolha da alternativa x; em comparacao com a alternativa que é
a solugao localmente 6tima naquele cenario. O risco para qualquer alternativa e cenério

pode ser avaliado pela equagao (2.12), no caso de uma funcao a ser minimizada.

R(xy,Ye) = F(xy, Ys) — F™™(Y)) (2.12)

2.2.4 Critério de Hurwicz

O critério de Hurwicz é calculado por meio de uma combinacao convexa dos
niveis maximo e minimo da fungao objetivo (equagao (2.13)). O indice que representa a

combinagao das estimativas é definido pelo tomador de decisao, sendo que « € [0, 1].
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ming<p< g [@F™ (71,) + (1 — @) F™(21,)] = minj<p< g [amaxj< < g F (1, Ys)+

(2.13)
+(1 — a)min<s<s F(z, Y5)]

2.2.5 Generalizagao da Abordagem Classica para a Consideracgao

do Fator de Incerteza em Problemas Multicritério

A partir da aplica¢ao da modificagdo da abordagem de Bellman-Zadeh (Bellman
and Zadeh [1970]) para a tomada de decisdo em ambiente fuzzy, foram obtidas solugoes
harmoniosas para os problemas maxmin associados na analise de modelos multiobjetivo
(Ekel [2002]). Assim, tem-se uma generalizagdo da abordagem classica para lidar com a

incerteza da informagao para o tratamento de problemas multicritérios.

Pode-se, entao, aplicar as correlagoes (u4,) apresentadas em (2.14), para funcoes
a serem minimizadas, e em (2.15), para fung¢oes a serem maximizadas, que definem o
grau de pertinéncia aos conjuntos nebulosos (fuzzy) para as fungoes objetivo. Em seguida,

pode-se montar as matrizes payoff modificadas (exemplo na Tabela 3).

A
fia,(z) = [ max e Fy(@)=Fp(x) (I)] " (2.14)

maxge, Fp(z)—minger, Fp

. A
fia, () = [ Fy (@) —minge 1 Fy (z) (@] v (2.15)

maxge, Fp(z)—minger, Fp
em que A, ¢ o coeficiente de importancia da p-ésima funcao objetivo.

Tabela 3 — Matriz payoff modificada

Yi e | Y, . | Yg
x1 | pa, (1, Y1) pra, (1, Y5) fa, (21, Ys)
T | pa,(Tr, Y1) pa,(Tr, Ys) pa,(Tr, Ys)
T | pa, (T, Y1) pa,(rx, Ys) pa, (Tx, Ys)

A partir das matrizes construidas para cada funcao objetivo a ser considerada,
pode-se definir a matriz payoff agregada (ver Tabela 4), de acordo com o exposto pelos
autores de Ekel et al. [2011],Ekel et al. [2019|Ekel et al. [2016]. up representa a forma de

agregacao dos objetivos.

As caracteristicas estimadas sao os niveis das fungoes, semelhante aos calculados
anteriormente, porém, agora calculados para as fungoes de pertinéncia. Estas caracteristicas
sao utilizadas para definir os critérios de escolha (Ekel et al. [2011],Ekel et al. [2008]).



Tabela 4 — Matriz payoff agregada com estimativas caracteristicas

Yy Y5 Ys P (@) | pp™ (zn) | fp(zx) | B7(a)
T pp(z1, Y1) pa, (1, Ys) pa,(v1,Ys) | pp®(zy) | pp™(x1) | pp(zy) | R™ (2y)
T pp(Tr, Y1) pra, (T, Ys) pia, (Tx, Ys) | pB (x) | pp™ () | Ap(xe) | R™ (k)
T po(rg, Y1) pa,(rr,Ys) pa, (i, Ys) | B (vr) | pp™(wk) | fip(2k) | R (k)
pp (Ys) | pp* (Y1) 1™ (Ys) pp*(Ys)
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As caracteristicas estimadas considerando a aplicagao das fungoes de pertinéncia

Sao:

e MAaximo:

pp™ (r) = maxy<scspip (T, Ys), (2.16)
e minimo:

(™" (wr) = miny<s<spn (Tx, Ys), (2.17)
e médio:

1 S
fip(zr) = g ;MD(MWYS), (2.18)

e risco maximo:

R(z;, Yy) = pp™(Ys) — pp (4, Y5), (2.19)

em que up*(Ys) = maxi<g<xfip(Tk, Ys)-

2.3 Critérios de Escolha como Funcoes Objetivo na

Tomada de Decisao Multicritério

A generalizacao da abordagem cléassica, apresentada na secao anterior, pode
apresentar algumas limitagoes, como a indicacao de solugoes distintas entre a matriz final
agregada e as originais. O trabalho de Pereira et al. [2015] demonstra em um exemplo
hipotético tal limitacao, em que o uso do critério de Laplace indica uma solucao distinta

daquela indicada pela matriz final agregada.

Portanto, nos trabalhos de Ekel et al. [2016],Ekel et al. [2019],Pereira et al. [2015],
tem-se a proposta de uma abordagem que permite superar tais limitagoes utilizando-se os
critérios de escolha de Wald, Laplace, Savage e Hurwicz como funcoes objetivo, formuladas
nas equagoes (2.20), (2.21), (2.22), (2.23), respectivamente.

FW(z1,) = F™(23) = maxj<,<sF (7, Ys) (2.20)
S

FL(zy) = F(ap) Z (21, Y. (2.21)

F5(x) = R™(x,) = max;<s<sR(zk, Ys) (2.22)

FH(z},) = aF™(x;) + (1 — ) F™ (1) = amax<s<sF(xy, Ys)+

(2.23)
+(1 — o)ming<s<s F (v, Ys)
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A partir dos critérios, formula-se o problema considerando até as quatro fungoes,
conforme (2.24), que pode ser resolvido de forma a garantir a escolha de alternativas de
solugéo racional dentro do principio de otimalidade de Pareto (Pareto [1964]). Chega-se a

matriz das estimativas dos critérios de escolha apresentada na Tabela 5.

F () = extryer,r=1,..,4p=1,...,q (2.24)

Tabela 5 — Matriz das estimativas dos critérios de escolha para p-ésima funcao objetivo

F 7L 73S 74

x| Fp'(z1) Fg(z1) Fp(a1) Fyl(z1)

zp | Fp () Fg () Fp(ay) il ()

v | Fp(vk) Fp(rk) Fp(zk) Fpl (k)
minlgkgKF}fV(:L’k) minlgkgKFﬁ(xk) minlngKFg(xk) minlgkgKFﬁ(mk)
mazi<p<i FP (2r) | mazi<p<i FE(xx) | mazi<p<ic Fp(x1) | mazi<p<x FH (1)

Aplicando-se a generalizagao da abordagem classica com base na equagao (2.14)
no problema representado por (2.24), pode-se construir a matriz modificada apresentada
na Tabela 6. Por fim, com as ¢ matrizes modificadas (relacionadas as fungoes objetivo),

constroi-se a matriz agregada final (Tabela 7) a ser utilizada para escolha da solugao.

Tabela 6 — Matriz modificada das estimativas dos critérios de escolha para p-ésima funcao

objetivo
M% (1) Mﬁp(ﬂfk) Mip (1) ng (1)
1 NZ{;(%) Nﬁp(xl) Mip(x1> ng(l‘l)
Tk M,‘f{; (1) Mﬁp(xk) /Jip (zr) MIAIP (1)
TK MZ{L (zK) Mﬁp (zK) #fmp (zK) Hﬁp (zK)

Tabela 7 — Matriz payoff agregada final das estimativas dos critérios de escolha

iy (k) 1p (k) ED) 1 (k)
Ty M%V(fﬂl) MLD(xl) Mig)(l’l) Mg(i’?l)
x| pp () pp () 1 (k) 1p ()
rx | pp (2k) 1h () 1 (2 k) 1p ()
max, <g<iflp (Tx) | Maxicp<rpip (Tx) | maxicp<spp (Tx) | Maxicp<mpip (Tx)

Levando em consideracao o que foi exposto anteriormente, o presente trabalho visa
a geracao de solugoes robustas e harmoniosas para o problema multiobjetivo de construcao

do portfolio de agentes geradores. Considera-se aplicar, em resumo, as seguintes etapas:



Capitulo 2. Tomada de Decisao Multicritério e Alocag¢io de Recursos 32

e Solucionar s problemas multicritério formalizados dentro da estrutura de modelos

< X, F > e substituir as solugdes por Fj,(z),p=1,...,q;

e Construir ¢ matrizes payoff de acordo com o nimero de fungoes objetivo para todas

as combinacoes de cenérios e alternativas de solucao;

e Analisar as matrizes payoff obtidas na etapa anterior.

Assim, essas solugoes sao geradas a partir da construcao de combinagoes repre-
sentativas de dados iniciais, estados da natureza ou cenarios. As func¢oes objetivo sao

modeladas a partir da aplicacao do modelo de alocacao multicritério de recursos.
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Capitulo 3

Portfolios de Energia e Revisao

Bibliografica

No ambito da comercializacao de energia elétrica no Brasil !, tem-se diversos
agentes que atuam nos mercados livre ou regulado, sao eles: geradores, distribuidores,
comercializadores, consumidores livres e especiais. Os agentes geradores sao aqueles que

produzem energia e podem entao atuar vendendo a energia gerada no mercado.

Segundo BRASIL [2007] e nos procedimentos e regras de comercializa¢do, define-se
o ambiente de contratagao regulada (ACR) um modelo de compra e venda de energia que
atende especificamente os consumidores cativos. Nele, a energia é vendida as distribuidoras
através de leiloes intermediados pela ANEEL, com precos estipulados pelo governo. Ja
no ambiente livre (ACL), as geradoras, comercializadoras e os consumidores negociam
a compra e venda da energia diretamente entre si. Sendo assim, no mercado livre, as
empresas podem conseguir melhores condigoes para negociagao da sua energia quando

comparado ao mercado regulado.

Considerando assim o ACL, os agentes geradores que comercializam sua energia
podem negociar contratos de longo prazo, que asseguram uma receita fixa no periodo
contratado, portanto, uma posicao conservadora, ou negociar a energia em contratos com
periodos menores, inclusive na exposi¢ao ao Mercado de Curto Prazo (MCP), através do

Prego de Liquidagao das Diferengas (PLD).

O portfolio de energia de um gerador é composto por empreendimentos de geragao
dentre as diversas fontes e por contratos firmados de compra ou de venda de energia.
Sendo um agente de mercado, o gerador deve possuir a totalidade de seus contratos de
venda lastreados por meio de contratos de compra ou de garantia fisica das suas usinas.
Sendo assim, a receita esperada do agente serd advinda da comercializacao dos contratos e

da liquidagao de curto prazo de sua geracao de energia que nao foi comprometida com

1 No sitio da Camara de Comercializacdo de Energia tem as principais informacoes do mercado brasileiro:

https://www.ccee.org.br/.
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contratos.

Essa particularidade do curto prazo representa um dos pontos incertos no mercado
de energia e de grande atencao. O agente busca reduzir sua exposicao a esse mercado
quando em uma posicao mais conservadora. A Figura 1 esquematiza o significado de

exposi¢ao ao mercado considerando o balanco entre recurso e requisito do agente.

Requisito Recurso

e

Exposicao | . Exposicao
Recurso negativa Rqu@.to positiva

...... pE==

Figura 1 — Esquema representativo de balanco de energia na comercializacao.

Se o recurso, que representa o volume de geragao do portfolio e dos contratos
de compra, for maior que o requisito, tem-se uma exposi¢ao positiva. Nessa posicao, o
agente pode lucrar no curto prazo, visto que tera que vender sua energia. Analogamente,
a exposicao negativa é quando o requisito, ou seja, o compromisso dos contratos de venda
ja firmados, é maior, fazendo com que o agente necessite comprar energia. A decisao esta
em garantir uma menor exposi¢cao ou apostar no ganho possivel nesse mercado, caso os

precos estejam atraentes.

3.1 Receita esperada do portfélio

O Brasil encontra-se em uma politica de diversificacao da matriz energética, além
do almejo por uma matriz mais sustentavel. Segundo o Plano Decenal de Expansao de
Energia de 2031 (BRASIL [2022]), plano que indica as perspectivas da expansao do setor

de energia para os proximos dez anos, apresenta no enfoque dos estudos que:

O cenério de expansao do PDE 2031, ao priorizar a expansao de fontes
renovaveis de energia, mantém o Brasil no rumo da contribuicao esperada
do setor energético para a NDC brasileira.

Assim, busca-se neste trabalho, considerar um portfélio de ativos de energia,

composto somente por fontes renovaveis, tais como:

e Usinas hidrelétricas (UHE, PCH ou CGH);

e Usinas fotovoltaicas (UFV);
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e Usinas edlicas (EOL).

A modelagem aqui considerada para receita do portfélio se baseia nos estudos
apresentados nos trabalhos de de Freitas et al. [2020], Neto et al. [2017] e dos Santos

[2013]), além dos conceitos presentes nos documentos oficiais da CCEE?.

Considera-se que a garantia fisica total do portfélio (gf), que é o somatoério das
garantias fisicas de cada ativo de geracao, ¢ o maximo que o agente pode comprometer em
contratos. Sendo assim, a receita do conjunto de contratos de venda do agente RY", seu

requisito, é expresso como em (3.1).

4 Cy Cy
R?U = ht Z (Z Pc : Uc,m,t) ) | Zvc,t S 9?; (31)
c=1 c=1

k=1

em que h; é o total de horas em cada periodo t, C, é o total de contratos de
venda do agente, P, é o preco contratado, v. ¢ o volume contratado e k ¢ o submercado

relacionado ao contrato.

O recurso esperado do agente G’ﬁ’t pode ser definido como o total de geragao das
diversas fontes presentes no seu portfélio somado ao total de contratos de compra, que

porventura tenham sido firmados. A equagao (3.2) representa o recurso do portfolio.

g,t - Gzh,n,t + Gf,l{,t + Gin,t + G? (32)

1,K,t)

e

c
1K, i

1,K,0)

sendo G?

AL o volume de geragao

a geragao solar, G a geragao éolica, G
contratado e GZn,t a geragao proveniente de fonte hidrelétrica, podendo ser parte de ativos
participantes do Mecanismo de Realocagao de Energia (MRE) (BRASIL [2022¢|). Neste
iltimo caso, considera-se como recurso a garantia fisica da usina hidrelétrica multiplicada
pelo fator de ajuste de geragao v (GSF), ou garantia fisica do MRE, como exposto na

equagao (3.3).

g =g’ " (3.3)

Com as defini¢oes de recurso e requisito do portfolio, pode-se calcular a exposi¢ao
ao mercado de curto prazo £ (equagao (3.4)). Essa exposigao indica o volume de energia a
ser liquidada (BRASIL [2020], BRASIL [2022a]).

Cy
gl‘i,t = <G£,t - Zvc,n,t> . (34)
c=1

https://www.ccee.org.br/web/guest/acervo-ccee

2
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Deve-se considerar custos referentes a operacao dos ativos, como também, os
custos com os contratos de compra. Pode-se definir o total de custos como expresso na

equagao (3.5).

c

I 4 C

Ry =hY (0;-Gie)+ > GS ) (3.5)
i=1 k=1 =1

sendo 6; uma constante cuja unidade é expressa em R$/MW h que modela o custo

com operacao e manutencao do ativo pertencente ao conjunto de usinas do portfélio I e

C. é o total de contratos de compra do agente.

Assim, a receita esperada liquida total do portfolio pode ser dada como expressa

na equagao (3.6).

4
RY =R — Ry +hy Y (s PLDyy). (3.6)
k=1
O que foi exposto busca representar a receita de um portfélio de ativos de geracao,
em um certo horizonte de tempo. A geracao das fontes pode ser representada por cenarios,

assim como o PLD, e, portanto, a receita esperada dependeria ainda do cenario em questao.

3.2 Analise de Diversidade

O autor em Stirling [2010] apresenta uma heuristica para avaliagao de portfolios de
energia considerando analise de diversidade multicritério. No estudo, o intuito é apresentar
a diversidade como uma forma de auxiliar na formulacao de politicas energéticas mais
robustas, no entanto, traz uma abordagem interessante de anélise. O autor apresenta
que comumente considera-se avaliar diversidade de energia na busca de seguranca de
suprimento. Porém, outros beneficios sao citados, sendo um deles, uma forma de fomentar

competitividade no mercado.

Em Rocha et al. [2022], os autores aplicam o conceito de diversidade como objetivo
no problema de otimizagao com vistas a auxiliar a construcao de projetos hibridos eélico-
fotovoltaico e a minimizar riscos. A diversidade também ¢é analisada nos trabalhos de
Gozgor and Paramati [2022] e Ahmed et al. [2022| com o objetivo de avaliar sua relagao
com o crescimento econémico de paises. Estes trabalhos trazem uma abordagem diferente
da avaliagao de portfolios, porém, interessantes no quesito de definicao de como medir
esse parametro. Os autores em Kim et al. [2021] aplicam teoria moderna de portfolio
para construcao de portfélios com fontes de baixo impacto ambiental e consideram que a

diversificacao favorece a reducao da dependéncia de uma tnica fonte de energia.
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As propriedades gerais da diversidade, que sao necessérias, mas insuficientes
individualmente, sao (Stirling [2010]):

e Variedade: representada pelo niimero de categorias de opgoes que se tem, como por
exemplo, trés opgoes: nuclear, solar ou edlica. Esse parametro responde a questao:

quantas opgoes se tem?

e Balanco ou equilibrio: quantifica a dependéncia de um sistema em relagao a cada
opcao. Pode ser exemplificado pela capacidade de energia de cada alternativa. A

funcao de balanco buscara responder: o quanto se depende de cada opgao?

e Disparidade: busca medir o quanto as opgoes sao diferentes entre si, mediante algum

critério, respondendo: o quanto as opcoes diferem entre si?

Assim, um indice que considere a representacao dessas trés propriedades gerais
pode trazer uma visao mais abrangente da diversidade. O autor de Stirling [2010] apresenta

entao uma heuristica, como ele denomina, expressa em (3.7).

AP = 3" (diy) (pipy)’, (3.7)
1,5 (i#5)

em que p; € p; sao representacoes proporcionais das opgoes ¢ e j, respectivamente,

de um conjunto P. Ao avaliar essa proporcao, quantifica-se o balang¢o ou equilibrio desse
conjunto. d; ; ¢ a distancia em um espago de disparidade entre as opgoes ¢ e j. O somatorio
é realizado entre todas as opgoes do conjunto, e busca quantificar a diversidade do mesmo.
Os expoentes 0 e J podem ser utilizados para variar essa heuristica, capturando mais
ou menos uma das quatro propriedades de interesse: variedade, balanco, disparidade e

diversidade.

3.3 Caracterizacao das fontes de energia

Na simulagdo e/ou otimizacao de portfolios de energia, no A&mbito dessa pesquisa,
para representacao dos ativos é necessario considerar algumas caracteristicas principais,
sao elas:

e Tipo de ativo: qual a fonte de energia ou se ¢ um contrato de compra ou de venda;

e Capacidade instalada do empreendimento e seu fator de capacidade;

e Garantia fisica definida para o empreendimento, ou no caso de contratos, volume de

energia contratado;
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e Submercado (em relagdo ao mercado de energia) em que o ativo esté inserido;

e Data considerada para entrada e saida do ativo no portfélio, que se relaciona a sua

vida 1til, ou tempo de concessao;

e Custos de operacao e manutencao caracteristico do empreendimento, ou no caso de

contratos, preco de contrato;

e Perfil mensal de geracao caracteristico da fonte de energia.

Para a expansao do portfolio, é importante ter ainda:

e Custos de investimento em um empreendimento;
e Taxa mensal de depreciacao do ativo;

e Taxa mensal de desconto.

A Empresa de Pesquisa Energética 3, empresa ptblica federal que tem por fina-
lidade atuar na area de estudos e pesquisas destinadas a subsidiar o planejamento do
setor energético pelo Ministério de Minas e Energia, na publicacao do Plano Decenal
de Expansao de Energia 2031 (BRASIL [2022]) traz o Caderno Parametros de Custos -
Geragao e Transmissao (BRASIL [2022b], BRASIL [2021b]), que contém referéncias para

0s valores atuais nessa area sumarizados na Tabela 8.

Tabela 8 — Referéncias de parametros econémicos para fontes renovaveis

Fator de

Tipo de Fonte Vida 1til | Faixa de CAPEX capacidade Custos O&M
[anos] [R$/kW] médio [%)] [R$/kW /ano]

Edlica Onshore 20 3.200 a 5.500 40 a 60 90

Solar Fotovoltaica 25 2.500 a 5.000 20 a 30 50

Pequenas Centrais 30 3.500 a 11.500 40 a 50 90

Hidrelétricas

3.4 Formacao de preco de energia no mercado

brasileiro

No mercado de energia elétrica do Brasil, a CCEE é responsével por verificar as
diferencas entre os recursos e requisitos de um agente no processo de contabilizacao do

mercado (BRASIL [2021a]). Essa diferenca ¢ valorada ao PLD. Outras variaveis também

3 https://www.epe.gov.br
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sao consideradas nesse processo, mas que nao fazem parte do escopo desta pesquisa, como

encargos, penalidades e ajustes.

O PLD é calculado diariamente para cada hora do dia seguinte, proveniente
de uma cadeia de modelos computacionais oficiais (Newave, Decomp e Dessem). Esses
modelos fornecem o Custo Marginal de Operagao (CMO) que é a base para calcular o
PLD considerando limites estipulados pela ANEEL. O CMO ¢é definido como o custo por
unidade de energia produzida para atender a um acréscimo de carga no sistema. A partir
do CMO, o célculo do PLD é dado pela expressao apresentada em (3.8).

{PLDh = CMOy, sePLDyins < CMOy < PLD s 38)
PLD;, = PLDy, se> 3t PLD, > PLD, ’

sendo PLD,g o valor do PLD méaximo estrutural definido (assim como os demais
limites) em resolu¢do normativa da agéncia (BRASIL [2022]). O PLD;, ¢ o valor ajustado
pela CCEE em cima da série de PLDs horérios de forma a manter a média igual ao valor

estrutural.

O fluxograma apresentado na Figura 2 mostra a relagao entre os modelos compu-

tacionais e a periodicidade até a definigao do PLD horario.

FLUXOGRAMA
NEWAVE DECOMP N
Fung¢do de Funcdo de
Custo Futuro Custo Futuro
de de
MENSAL SEMANAL DIARIA

Periodicidade

Figura 2 — Fluxograma da metodologia de pregos [Fonte: CCEE, 2022].

O Newave (CEPEL [2022]), primeira etapa da cadeia de defini¢ao de pregos, é o
modelo utilizado no planejamento da operacgao de sistemas hidrotérmicos até cinco anos,
em que almeja-se a estratégia de geragao hidrotérmica que minimiza o valor esperado
do CMO em todo o horizonte de planejamento. A saida deste modelo que se conecta ao
modelo Decomp ¢é a fungao de custo futuro. Extrai-se também séries de geragao hidraulica

e séries de custos marginais de operagao, todas com discretizagao mensal.

Os modelos Decomp e Dessem sao utilizados em sequéncia de forma a complemen-
tar o resultado do Newave e ampliar as caracteristicas do sistema elétrico para planejamento
da operagao e definigao do prego. Conforme mostrado na Figura 3, esses tltimos modelos

estariam enquadrados no horizonte de curto prazo.

Para definicao do preco de energia, esses modelos buscam considerar as principais

influéncias, que sao: a afluéncia dos rios, os niveis de armazenamento do sistema, a
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Longo Prazo

Cenarios Possibilisticos

Estudos de até 30 anos
Visdo Estratégica

Medio Prazo
Cendrios:
Possibilisticos/ Probabilisticos

Estudos de até 10 anos
Visao Tatica

+ Curto Prazo

Cenarios Probabilisticos

Estudos de até 3 anos
Visdo Operacional

Plano Decenal de
Expanséo de Energia

Plano Nacional de Energia
Matriz Energética
Nacional

Discretizagédo: mensal,
semanal ou horaria
Operacgéo, contabilizagao
e monitoramento

Leildes
Discretizagdo mensal
NEWAVE/ MDI

Figura 3 — Esquemaético de horizontes de planejamento.

disponibilidade de geracao elétrica das diversas fontes e a demanda de carga do pais e de
cada submercado. No mercado livre de energia, o PLD ¢é atualmente considerado uma das
principais referéncias para a negociagao entre as partes (comprador e vendedor) (Mendonca
et al. [2019],Cavaliere et al. [2019]).

A Figura 4 mostra a divisao do Sistema Interligado Nacional nos diferentes
submercados. O principal aspecto que referencia a divisao dessas regides sao as restri¢oes
de escoamento da transmissao de energia elétrica. Nesse sentido, visto que as restrigoes
sao consideradas nos modelos, os valores de PLD se distinguem entre cada submercado,

quantificando os intercambios de energia, quando ocorrem.

3.5 Revisao Bibliografica

Para alteracao do portfélio de energia de uma empresa, seja para sua expansao,
ou para melhoria de sua posicao, deve-se levar em conta diversos fatores. O autor em
de Freitas [2019] e em de Freitas et al. [2020] apresenta como o crescimento de fontes
renovaveis na matriz elétrica traz beneficios assim como desafios. No trabalho, o autor
mostra como a posi¢cao complementar de fontes geradoras podem reduzir o risco financeiro
do portfolio do investidor. Seu objetivo é propor e testar um modelo para auxilio & tomada
de decisao para investimentos em novos parques geradores pela perspectiva de analise de
retornos e riscos, em que se ¢ utilizado modelo de programagcao estocéastica para solucao

do problema de otimizagao.

O crescimento do mercado livre de energia traz novos desafios para os agentes
que comercializam sua energia. Os agentes passam a se expor a novos patamares de

risco (instabilidade regulatoria, diversos competidores no mercado livre, caracteristicas do



Capitulo 3. Portfolios de Energia e Revisdo Bibliogrdfica 41

NORTE
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NAD CONECTADO AD SIN

Figura 4 — Divisao dos submercados de energia no Brasil [Fonte: Witzler Energia
(https://www.witzler. com.br/2021/12/23/mercado-livre-de-energia/)]

sistema elétrico brasileiro) e surge, assim, a demanda de novas estratégias comerciais (Bosa
[2018]). Entao, o autor de Bosa [2018], traz uma metodologia para auxiliar na tomada de
decisao sobre a carteira de contratos de compra e venda de uma agente comercializador, por
meio de algoritmo para solugao de problema multiobjetivo nao linear, também considerando

risco e retorno.

A otimizacao do conjunto de contratos alocados em um portfélio também é
almejada no trabalho de Maia and Marzano [2018| para um agente gerador, nesse caso,
para aumento do retorno ao atuar na comercializacio de energia. E aplicado programacio
estocastica de dois estagios. Em todos os trabalhos anteriormente citados, aplica-se
Conditional Value-at-Risk como métrica de risco. O trabalho de dos Santos [2013] traz a
aplicacao de métodos deterministicos de otimizagao multiobjetivo para maximizacgao da
receita esperada e reducao do risco de uma carteira de contratos, sendo Eztreme Profit at

Risk a métrica de risco.

O trabalho de Pedrini [2019] apresenta a importéancia da gestao de portfélio de um

agente consumidor, na escolha de contratagao para atendimento de sua demanda. A autora
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mostra que as fontes renovéveis estao cada vez mais competitivas e atrativas no mercado.
Ela desenvolve um modelo dois-estagios para otimizagao do portfélio do consumidor, com
decisoes binérias relativas a contratacao de usina edlica e com decisoes continuas relativas

as outras opgoes de contratacao.

Os autores de Neto et al. [2017]| trazem uma metodologia para otimizagao de
portfolio e analise de risco de forma a construir um portfélio com fontes renovaveis de
energia atuando no mercado regulado. Sao apresentados modelos estocasticos aplicados a
geragao de cenérios e utiliza-se a teoria de portfolio de Markowitz. O trabalho avalia ainda
a agao da diversificagdo das fontes para mitiga¢do de risco. Tamashiro [2014] também

apresentou abordagem semelhante.

Outras metodologias sao adotadas para analise de portfélio ou avaliacao de
investimentos. O autor de de Souza Santos [2017] utiliza a teoria de opgoes reais aplicada
ao gerenciamento ativo de portfélios de projetos do setor elétrico, de forma a se ter a
avaliacdo de investimentos considerando riscos, incertezas e estratégias diversas. E aplicado
ainda métodos que auxiliam na tomada de decisdo (método AHP e arvore de decisao). Em
Gokgoz and Atmaca [2017], os autores aplicam teoria moderna de portf6lio no problema
em questao, comparando alguns métodos relacionados, de forma a melhorar a estratégia de
agentes que comercializam geracao na sua atuacao no mercado. Outro método de decisao
multicritério (ANP) foi aplicado no trabalho de Ozorhon et al. [2018] para auxilio na
escolha de investimento em fontes renovaveis, em que foi levado em consideracao aspectos

econdmicos, sociais, ambientais e técnicos.

Em relagdo a métricas de risco, o trabalho de Sousa et al. [2019] avalia algumas
métricas distintas e também a agregacao das mesmas aplicada a comercializagao no setor
elétrico, como por exemplo, Value at Risk, Conditional Value at Risk, Lower Partial
Moments e Linear Weighted Sum Method.

Dentre os trabalhos estudados, observa-se a indicacao de que a iteracao inerente
com o mercado de curto prazo adiciona os riscos mais significativos as decisoes do agente
(Tamashiro [2014], Cabral et al. [2015], Gokgoz and Atmaca [2017], Coutinho et al. [2019]).

No trabalho de da Silva [2019] é apresentado um modelo de decisdo para gestao
de portfolio de projetos de uma organizagao. O autor utiliza o método PROMETHEE
V e o conceito de portfélio c-6timo, considerando ainda critérios de carater subjetivos e

restri¢coes de ordem financeira, humana e operacional, de acordo com o problema.

A aplicagao da tomada de decisdo multicritério adotada neste trabalho (exposi¢ao

apresentada no capitulo 2) foi utilizada em problemas relacionados ao setor elétrico, como:

e Planejamento e operacao relacionados a sistemas de distribuicao de energia- Ekel
et al. [2016];
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e Redugao de risco operacional de subestagoes de energia- Maia et al. [2021];

e Determinacao de locais para instalacao de sistemas de geracao renovaveis- Silva
[2020].

Destaca-se o trabalho de Filho [2022], que aplica o método para construcdo de portfolios
de energia, no entanto, as principais func¢oes objetivo consideradas relacionam receita

esperada e a métrica Conditional Value at Risk.

O contexto atual brasileiro favorece o aumento de pesquisas relacionadas a forma-
¢ao de pregos por oferta (Nazare et al. [2019], PSR [2021]) e a integrac@o entre avaliar
investimentos e considerar a analise de risco (Aranha [2021]). No trabalho Pérez Odeh
et al. [2018], os autores apresentam algumas conclusdes para desafios atuais de investidores

e gestores do setor elétrico no que tange a otimizacao de portfolio. Destacam-se:

e Uso de estratégias de diversificagdo para mitigagao de riscos (exemplo: variando
capacidade instalada, tipo de fonte e localizacao geografica) e que avalia a interagao

dentro do portfolio;

e Modelos mais dindmicos para lidar com a alta variabilidade de precos de curto prazo

e com a relagao entre demanda e preco;

e Aprimorar estimativa de precos por meio de modelos estruturais e que representem
mais realisticamente o sistema de energia (considerando maior inser¢ao de renovéveis,

diferentes tecnologias de armazenamento, e outros).
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Capitulo 4

Aplicacao e Estudo de Caso

4.1 Metodologia

Ao gerenciar um portfolio de ativos de energia, comumente se realiza anéalises de
risco e retorno, como mostrado no capitulo 3. Um dos fortes tipos de risco a que o agente
gerador esté sujeito sao aos riscos de mercado de energia. Este agente tem a garantia fisica
dos seus empreendimentos como um limitante para o montante de energia que pode ser
usado na comercializagao, de forma a minimizar a exposi¢ao ao mercado de curto prazo.
Assim, a variabilidade associada as diversas fontes de energia acrescenta niveis de risco

relacionados a diferenca entre a geragao efetiva e o montante comercializado.

Um agente gerador que deseja ampliar o seu portfolio (o que fazer) pode decidir
entre opgoes distintas de investimento para compor seu portfélio de ativos (como fazer).
O investimento em um novo empreendimento de geracao a ser realizado pelo agente tem
efeitos significativos a longo prazo. Mensurar e avaliar as consequéncias da decisao se torna

um desafio.

No setor elétrico, comumente se utiliza métodos herdados da analise financeira
para avaliacao do risco ao gerenciar o portfélio, como exposto no capitulo 3. Considerando
o impacto de longo prazo da decisao de investimento, que agrega maior incerteza para
varidveis relacionadas, explorar critérios adicionais que independam do impacto da incerteza

associada aos cenarios pode ser uma opg¢ao.

Para o desenvolvimento desta pesquisa, inicialmente caracteriza-se os parametros
necessarios para definicao do modelo de portfélio de energia e quais as fungoes objetivo sao
significativas para sua avaliagdo. A partir dos critérios, obtém-se o conjunto de solucoes

Pareto-6timas.

Este problema pode ser modelado a partir da alocagao de recursos considerando

os seguintes objetivos especificos:
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e Disponibilizacao predominante de recursos para projetos/ativos que agregam maior

retorno financeiro;

e Disponibilizagao predominante de recursos para projetos que adicionam maior nivel

de diversidade ao portfolio;

e Disponibilizagao predominante de recursos para projetos que reduzem a exposi¢ao

do portfélio ao mercado de curto prazo (MCP).

4.1.1 Retorno Financeiro

Para o primeiro critério, o retorno financeiro do agente gerador se déa a partir da
sua receita liquida esperada, proveniente, basicamente, da venda de energia no mercado e
da liquidacao de diferengas no MCP. Ou seja, a receita liquida é composta por: o retorno
financeiro dos contratos de venda menos os custos com contratos de compra, retorno ou
despesas com o MCP, desconto dos custos operativos e de mercado (operagao, manutengao,
investimento, por exemplo) (de Freitas [2019]Neto et al. [2017]).

Assim, a receita total do portfolio pode ser dada como expressa na equagao (4.1),
considerando que a variavel de decisao é dada pelo volume de energia z; alocado para cada
ativo a ser incluido no portfélio. Esse volume pode ser a capacidade instalada de uma

usina ou o volume de energia a ser comprado em um contrato.

4 Cy I
Ry (k) = he Z (Z Pe-vept — Z Oi - (Gip + G(Tingt)) + Ent(Tin) - PLDn,t) )
c=1 =1
(4.1)

em que, caso o novo volume de energia seja via contrato de compra, x; pertencera
ao conjunto de contratos C. e o custo representado acima por 6; serd o preco do contrato
P., como apresentado na equagao (3.5). A exposigao dependera do recurso previsto (como

mostrado na equagao (4.3)) para o portfolio, conforme mostrado em (4.2).

Cy
én t xz K, t (Z G xz K, t Z Uc,n,t) . (42)
c=1

G(Tipt) = €it - Tint, (4.3)

em que ¢;; ¢ uma fator de capacidade que representa a geracao do ativo ¢ no
tempo t, de forma a modelar, por exemplo, o perfil de geracao de uma usina no horizonte

avaliado e representar o recurso disponivel para o portfolio.

Para avaliar a viabilidade do investimento em novos ativos dentro da simulacao

do portfolio, calcula-se o valor presente liquido (VPL) (equagao (4.4)). O VPL retrata o
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resultado do fluxo de caixa do portfélio ao longo de um periodo, incluindo o investimento
inicial de capital e o valor residual do investimento, de forma a estimar o lucro sobre o

investimento.
T

RP
VPP =Y —1 (4.4)

; (14t,)
em que os custos de investimento sao descontados em ¢ = 1, e o valor residual, em

t="1T, et, representa a taxa de desconto aplicada.

4.1.2 Diversidade do Portfélio

Para avaliar o quanto o portfolio de ativos é diverso, utiliza-se a equagao apre-
sentada em (4.5). A distancia no espaco de disparidade d;; entre cada ativo é obtida
considerando dois atributos: tipo de fonte e submercado ao qual esta alocado. Comparando-

se as diferencas de cada atributo para o par de ativos, tem-se a disparidade entre eles.

AP =" (dig)(pipy)- (4.5)
i,J (177)

A parcela que representa a participacao do ativo no portfélio (p; ou p;) busca
quantificar a variedade e equilibrio do conjunto. Esse valor é calculado de acordo com o
expresso em (4.6), dado pela garantia fisica estimada das alternativas de investimento
ou pela garantia fisica dos ativos. Portanto, a diversidade final é dada pelo somatoério do

comparativo aqui descrito entre cada ativo do portfélio, sem repeticoes.

;= 51"%‘,57 I
{p wo (4.6)

p=2 rel’

ﬁu

em que I é o conjunto portfolio, &; é o fator de capacidade médio da fonte para
estimativa da garantia fisica e ¢' é a garantia fisica dos ativos ja pertencentes ao portfolio.
No caso de contratos, avalia-se o volume de energia contratado como p;. O denominador em

(4.6) ¢ a garantia fisica total do portfolio ¢?, incluindo o valor estimado para as alternativas.

4.1.3 Exposicao ao mercado de curto prazo

A equagao (4.2) apresenta o calculo da exposigao ao MCP para cada instante
de tempo. De forma a avaliar todo o horizonte estudado, pode-se calcular a exposicao
média no periodo, de acordo com o exposto em (4.7). Esse critério busca avaliar o quanto
o portfélio esta exposto a liquidagao no MCP. Almeja-se minimizar o médulo da exposicao
média, objetivo de carater conservador, visto que a preferéncia é manter o portfoélio menos

exposta positiva ou negativamente.
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_ B Zthl (ht : Zizl (Zle G(Tint) — 2521 Uc,m,t))

€)= = (@.7)

4.1.4 Restricao do problema

Considerando que se deseja definir qual a alocacao de recursos para expansao
do portfolio, é necessario conhecer a disponibilidade total de recursos. Além disso, é
importante definir se ha alguma limitacao entre as opg¢oes de investimento, por exemplo,

valor minimo (z;) e méaximo (7;) para alocagao. Essas questoes estao expressas em (4.8).

em que B; representa a referéncia de capital para investimento na op¢ao i.

4.1.5 Tomada de Decisao

De posse das solugoes inicialmente obtidas, a proxima etapa é a construcao de
matrizes payoff, que refletem as consequéncias da escolha de cada alternativa. A partir da
analise dessas matrizes, é possivel a escolher racionalmente as solugoes. Aplica-se o que foi

exposto ao longo do capitulo 2.

A partir do modelo adotado, sao construidos estudos de caso em cima de um
portfolio ficticio de ativos em energia e aplicada a tomada de decisao multicritério para

alocagao de recursos na expansao desse portfolio.

4.2 FEstudos de Caso

Nas proximas se¢oes sao apresentados os dois estudos de caso realizados com o
objetivo de demonstrar a aplicagao desta pesquisa. Os estudos montados sao ficticios,
porém, foram baseados em agentes de geracao reais que atuam no mercado de energia

brasileiro. O fluxograma mostrado na Figura 5 esquematiza os estudos.

4.2.1 Horizonte de estudo

Conforme apresentado no capitulo 3 e também explicito nas defini¢oes dos critérios
apresentados nas segoes anteriores, ¢ necessario ter ao menos uma projecao de pregos para
o MCP. Nesse sentido, escolheu-se cinco projegoes baseadas nas rodadas oficiais do modelo
Newave disponiveis nos bancos de dados da EPE! e da CCEE?.

https://www.epe.gov.br/pt/publicacoes-dados-abertos/publicacoes/

2 https://www.ccee.org.br/acervo-ccee
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Portfélio atual do Como fazer?

AgETite perhdar Alocacéao de Recursos

Ativos existentes: O que fazer? —|—> 3 objetivos:
1 UHE no SE/CO ; Expandir Maximizar Retorno Financeiro,
portfélio Maximizar Diversidade do Portfdlio,

Minimizar Exposicido Média ao MCP
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1 no NE e 1 no SE/CO
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Estudo 1: Projetos de ' Estudo 2: Opgoes Fixas
Geracéo

Otimizac&o do 9 opcoes:

Solughes recurso alocado 1 ED"?? 107TMW no NE
«—— encontradas para «————,  dentre os quatro 15 dln MWD =
] } Estudo 1 projetos 1Edlica 50MW no NE
Aplicagdo do 1 Solar 48MW no NE
processo de | 4 opcbes: 1 Solar 85MW no NE
tomada de 1 Edlica no NE 1 Solar 30MW no NE
decisédo 1Edlicano 5 1 Solar 9MW no SE/CO
1 Solar no SE/CO 1 PCH 20MW no SE/CO
1 Solar no NE 1 PCH 10MW no S
|

Avaliagdo do portfélio em cinco cenéarios de pregos em
determinado horizonte

Figura 5 — Esquema metodologico dos estudos de caso.

As Figuras 6, 7 e 8 apresentam os valores dos precos de liquidacao das diferengas
para os submercados: Sudeste (SE/CO), Sul (S) e Nordeste (NE), respectivamente. Esses
PLDs foram obtidos das cinco rodadas de exemplo para o horizonte de estudo a ser
considerado neste trabalho, entre 2023 e 2025.

Pode-se observar pelos gréaficos apresentados que a rodada "PDE-2029"se destaca
entre os valores de projegao de pre¢o com uma média de 122,8 R$/MW h no Sudeste. A
menor média no horizonte para este mesmo submercado esté na rodada "PMO-10,/2022":
59,33 RS/ MW h.

4.2.2 Estudo de caso 1: Alocacao de recursos em projetos de
geracgao

Considera-se um agente gerador que possui o portfolio atual composto pelos ativos
apresentados na Tabela 9. Busca-se, entao, uma solucao de investimento que defina o
recurso a ser alocado para cada opc¢ao de projeto através da capacidade instalada do ativo
de geragao. Para as alternativas de projeto a investir, foram consideradas as opgoes da

Tabela 10, que sao apresentadas pelas caracteristicas definidas na secao 3.3.

No calculo do recurso do portfélio, considera-se um perfil de geracgao representativo
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Figura 6 — PLD do submercado Sudeste
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Figura 7 — PLD do submercado Sul
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Figura 8 — PLD do submercado Nordeste
Tabela 9 — Definicao do portfélio atual de ativos
Ativo Tipo Garantia Fisica/ Custos
P Volume contratado | [R$/MWh]
Hidrelétrica . .
UHE SE/CO bertencente ao MRE 132 MWm Nao se aplica
Venda SE/Co | Contrato de Venda 230 MW 142
Firme
Venda NE Contrato de Venda 100 MWm 170
Firme
Tabela 10 — Opcgoes de projetos para investimento
Alter- | . Fator de | g | Vida atig | Custes de | Taxa de
nativa Tipo | Capacidade mercado [anos] o&M depreciagao
[7%] [R$/MWh] | [% a. m.]
AEl | Edlica 52 NE 20 10,274 0,4074
AE2 Eolica 30 S 20 10,274 0,4074
AS1 Solar 18 SE/CO 25 5,708 0,3273
AS2 Solar 21 NE 25 5,708 0,3273
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mensal definido através dos dados historicos disponiveis para a regiao do projeto entre
os anos de 2015 e 2021 3. Através dos dados histéricos, obteve-se um fator de capacidade
médio mensal para cada usina. Os valores estao apresentados no grafico da Figura 9. Os
valores de custos de operacao e manutencao e taxa de depreciacao foram definidos baseados
em BRASIL [2022b] e BRASIL [2021b], assim como o custo de investimento por fonte e a

taxa de desconto mensal considerada (apresentadas na Tabela 11).

Tabela 11 — Dados financeiros utilizados nos estudos de caso

Tipo de Fonte Eolica | Solar | PCHs
Custo de investimento [R$/kW] | 4650 | 3650 | 8500
Taxa de desconto [% a. m.] 0,6434

)
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Més de referéncia
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[
(€]

Solar NE - AS2 RN

e EGlica NE - AE1 PE
Edlica S - AE2 RS Solar SE/CO - AS1 MG

Figura 9 — Fator de capacidade mensal representativo para as opgoes de projeto

Na avaliacao da diversidade do portfélio foi definido um espaco de disparidade
entre os projetos. Para exemplificar, considere as opgoes AE2 e AS1 apresentadas na
Tabela 10: elas sao diferentes tanto em tipo de fonte quanto em qual submercado estao
alocadas, portanto, tem valor 2 de disparidade. O nivel de diversidade de cada versao do

portfolio simulada foi calculado assim como apresentado na segao 4.1.2.

4.2.2.1 Resultados

Resolvendo o problema multiobjetivo apresentado para alocacao de recursos,

escolheu-se cinco solugoes localmente 6timas. Esses resultados estao apresentados a seguir:

3 Dados histéricos de geragdo disponiveis em  https://www.ccee.org.br/web/guest/
dados-e-analises/dados-geracao
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e S1: 80 MW da usina edlica AE1, 55,1 MW da usina edlica AE2 e 19,85 MW da

usina solar AS1;

e S2: 46,6 MW da usina edlica AE1, 46,6 MW da usina edlica AE2, 36,6 MW da usina

solar AS1 e 36,6 MW da usina solar AS2;

e S3: 80 MW da usina edlica AE1, 10 MW da usina solar AS1 e 80 MW da usina solar

AS2;

e S4: 80 MW da usina edlica AE1, 61,7 MW da usina solar AS1 e 28,3 MW da usina

solar AS2;

e S5: 80 MW da usina edlica AE1, 40,45 MW da usina edlica AE2 e 38,5 MW da

usina solar ASI.

Em todos os casos, foi considerada a restricao de recurso total igual a R$ 700,5

milhoes. Em cada projeto, a capacidade instalada poderia variar entre 0 e 80 MW, sendo

que a expansao total deveria ser no minimo de 10 MW . Algumas dessas solugoes foram

comuns em mais de um cenério considerado. A representacao do perfil de geracao dos

ativos, conforme mostrado na Figura 9, foi importante para indicar o recurso do portfélio

de forma adequada.

As matrizes payoff de cada objetivo estao apresentadas nas Tabelas 12, 13 e 14.

Os objetivos de retorno e diversidade, espera-se maximizar, enquanto para a exposic¢ao,

busca-se minimizar. No entanto, em todos os calculos, pode-se considerar um problema de

minimizagao, para o negativo de retorno e diversidade (assim como no Estudo de caso 2).

Tabela 12 — Matriz payoff para objetivo de retorno financeiro

Alternativas | PMO [ PDE [ PMO | PMO | PDE
09/2022 | 2030 | 10/2022 | 08/2022 | 2029

S1 730,37 | 730,33 | 73225 | 72693 | 558,39

S2 72784 | 727,00 | 729,84 | 72424 | 546,39

S3 732,42 | 731,78 | 73435 | 72877 | 553,37

S4 734,19 | 733,61 | 736,08 | 730,65 | 557,59

S5 731,64 | 73147 | 73352 | 728,19 | 559,16

Tabela 13 — Matriz payoff para objetivo de diversidade do portfélio

Alternativas | PMO [PDE[ PMO [ PMO |[PDE
09/2022 | 2030 | 10/2022 | 08/2022 | 2029

S1 0,451 | 0,451 | 0,451 0,451 | 0,451

S2 0,420 | 0,420 | 0,420 0,420 | 0,420

S3 0,448 | 0,448 | 0,448 0,448 | 0,448

S4 0,420 | 0,420 | 0,420 0,420 | 0,420

S5 0,441 | 0,441 | 0,441 0,441 | 0,441
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Tabela 14 — Matriz payoff para objetivo de exposicao ao MCP

Alternativas | FMO [ PDE [ PMO [ PMO [ PDE
09/2022 | 2030 | 10/2022 | 08/2022 | 2029

S1 146,92 | 137,10 | 147,38 | 146,28 | 129,32

S2 153,65 | 143,84 | 154,11 | 153,01 | 136,05

S3 151,02 | 141,20 | 151,48 | 150,38 | 133,42

S4 149,72 | 139,00 | 150,18 | 149,07 | 132,12

S5 147,47 | 137,66 | 147,93 | 146,83 | 120,88

Com base nas matrizes payoff apresentadas, foi possivel construir as matrizes dos
critérios de escolha conforme as equagoes (2.20), (2.21), (2.22) e (2.23). As matrizes dos

critérios podem ser vistas nas Tabelas 15, 16 e 17 para cada fungao objetivo.

Tabela 15 — Matriz dos critérios de escolha para objetivo de retorno financeiro

Alternativas | F}" FE F? Fl
S1 958,89 | 695,75 | -3,83 | 602,23
S2 546,39 | 691,06 | -12,77 | 592,25
S3 553,37 | 696,14 | -5,79 | 598,62
S4 557,59 | 698,42 | -1,57 | 602,22
S5 559,16 | 696,80 | -2,56 | 602,75

Tabela 16 — Matriz dos critérios de escolha para objetivo de diversidade do portfélio

Alternativas | F,Y | Fy Fy | FF
S1 0,451 | 0,451 | 0,000 | 0,451
S2 0,420 | 0,420 | -0,031 | 0,420
S3 0,448 | 0,448 | -0,003 | 0,448
S4 0,420 | 0,420 | -0,031 | 0,420
S5 0,441 | 0,441 | -0,010 | 0,441

Tabela 17 — Matriz dos critérios de escolha para objetivo de exposicao ao MCP

Alternativas | I3V FE | FY | FF
S1 147,38 | 141,40 | 0,00 | 142,86
S2 15411 | 148,13 | 6,73 | 149,60
S3 151,48 | 145,50 | 4,10 | 146,97
S4 150,18 | 144,20 | 2,80 | 145,66
S5 147,03 | 141,05 | 0,56 | 143,42

A partir das matrizes dos critérios de escolha calculadas, pode-se aplicar a mo-
dificagao apresentada na Tabela (6) da secao 2.3. Em seguida, a partir das matrizes
modificadas (Tabelas 18 a 20), obteve-se a matriz agregada final (Tabela 21), em que os

valores foram agregados pelo valor minimo.
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Tabela 18 — Matriz modificada para os critérios de escolha para objetivo de retorno

financeiro
Alternativas | u}” | uf | pp | pff
S1 20,98 | -0.64 | -0.80 | -0.95
S2 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00
S3 -0,55 | -0,69 | -0,62 | -0,61
S4 -0,88 | -1,00 | -1,00 | -0,95
S5 -1,00 | -0,78 | -0,91 | -1,00

Tabela 19 — Matriz modificada para os critérios de escolha para objetivo de diversidade
do portfolio

Alternativas | pV | pl | w3 | pff
S1 21,00 [ -1,00 | 1,00 | ~1.00
S2 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00
S3 -0,89 | -0,89 | -0,89 | -0,89
S4 -0,01 | -0,01 | -0,01 | -0,01
S5 -0,67 | -0,67 | -0,67 | -0,67

Tabela 20 — Matriz modificada para os critérios de escolha para objetivo de exposi¢cao ao

MCP
Alternativas | uy | pb | ug | pdf
S1 1,00 | 1,00 | 1,00 | 1,00
S2 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00
S3 039 | 0,39 | 0,39 | 0,39
S4 0,58 | 0,58 | 0,58 | 0,58
S5 0,92 10,92 | 0,92 | 0,92

Tabela 21 — Matriz payoff agregada final para os critérios de escolha

Alternativas | " | pl | ¥ | p”
S1 0,98 | 0.64 | 0,80 | 0,95
S2 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00
S3 0,39 | 0,39 | 0,39 | 0,39
S4 0,01 | 0,01 | 0,01 | 0,01
S5 0,67 | 0,67 | 0,67 | 0,67
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Com a matriz final agregada apresentada em 21, somente o critério de Laplace
nao apontou a solugao 1. No entanto, essa solucao teve o melhor desempenho nos outros

critérios.

Observou-se que os cenarios apresentaram comportamentos semelhantes, indi-
cando solugoes parecidas. Como apresentado na segao 4.2.1, os pregos de trés cenarios
tiveram variagoes pouco expressivas ao longo do horizonte de estudo, o que favoreceu esse
desempenho. Considera-se que estes cenarios podem nao capturar fatores de incertezas

suficientes, sendo ainda mais relevante um objetivo que independa dessa variacao.

4.2.3 Estudo de caso 2: Alocagao de recursos em opcgoes fixas

Considerando o mesmo portfolio atual apresentado na Tabela 9, avalia-se a
aplicagao da metodologia de decisao ao decidir em cima de op¢oes fixas para investimento.
As alternativas sao apresentadas na Tabela 22, em que a capacidade da usina ja esta
definida, portanto, o investimento total também. Nesse caso, busca-se uma solucao que

componha o portfélio de acordo com os critérios apresentados.

Tabela 22 — Alternativas para investimento

Garantia Capacidade | Custos de Taxa de
Alter- . . Sub- .~
nativa Tipo Fisica mercado Instalada o&M depreciagao

[MWm]| [MW)] [R$/MWh] [% a. m.]
El Eodlica 56,0 NE 107 10,274 0,4074
E2 Eodlica 2,7 S 9 10,274 0,4074
E3 Eodlica 15,0 NE 50 10,274 0,4074
S1 Solar 10,6 NE 48 5,708 0,3273
S2 Solar 17,8 NE 85 5,708 0,3273
S3 Solar 5,1 NE 30 5,708 0,3273
S4 Solar 1,7 SE/CO 9 5,708 0,3273
P1 PCH 10,0 SE/CO 20 10,274 0,2709
P2 PCH 5,0 S 10 10,274 0,2709

As Figuras 10 e 11 apresentam os perfis de geragao representativos das usinas
que sao alternativas de solucao. Para este estudo também sao usados os mesmos dados

apresentados na Tabela 11.

4.2.3.1 Resultados

Dentre as opgoes para investimento considerando os empreendimentos com a
capacidade instalada definida, pode-se simular o desempenho do portfélio para cada perfil
de prego (cenario) e cada critério. As matrizes payoff de cada objetivo estao apresentadas
nas Tabelas 23, 24 e 25.
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Tabela 23 — Matriz payoff para objetivo de retorno financeiro

Alternativas PMO PMO PDE | PDE PMO
10/2022 | 09/2022 | 2030 | 2029 | 08/2022
P1 844,14 841,43 835,92 | 597,96 | 836,70
P2 857,98 859,12 848,87 | 599,88 | 850,13
E1l 779,53 777,48 776,15 | 588,47 | 773,62
E2 865,59 862,67 856,23 | 604,11 | 857,59
E3 829,52 826,93 822,69 | 597,34 | 822,36
S1 838,39 835,63 830,01 | 588,54 | 830,74
S2 809,20 806,57 801,71 | 569,97 | 801,88
S3 852,55 849,73 843,66 | 596,85 | 844,75
S4 868,04 865,12 858,54 | 605,12 | 860,02

Tabela 24 — Matriz payoff para objetivo de diversidade do portfolio

Alternativas | PMO | PMO [PDE [PDE| PMO
10/2022 | 09/2022 | 2030 | 2029 | 08/2022
P1 0,000 0,000 0,000 | 0,000 | 0,000
P2 0,035 0,035 0,035 | 0,035 | 0,035
E1l 0,418 0,418 0,418 | 0,418 | 0,418
E2 0,039 0,039 0,039 | 0,039 | 0,039
E3 0,183 0,183 0,183 | 0,183 | 0,183
S1 0,137 0,137 0,137 | 0,137 | 0,137
S2 0,209 0,209 0,209 | 0,209 | 0,209
S3 0,072 0,072 0,072 | 0,072 | 0,072
S4 0,013 0,013 0,013 | 0,013 | 0,013

Tabela 25 — Matriz payoff para objetivo de exposicao ao MCP

Alternativas PMO PMO PDE | PDE PMO
10/2022 | 09/2022 | 2030 | 2029 | 08/2022
P1 196,60 196,14 186,32 | 178,54 | 195,50
P2 204,84 204,38 194,57 | 186,79 | 203,74
E1l 158,71 158,24 148,43 | 140,65 | 157,60
E2 207,26 206,80 196,98 | 189,20 | 206,16
E3 187,17 186,71 176,89 | 169,11 | 186,07
S1 198,98 198,52 188,71 | 180,92 | 197,88
S2 191,48 191,02 181,21 | 173,43 | 190,38
S3 202,98 202,52 192,70 | 184,92 | 201,88
S4 208,16 207,70 197,89 | 190,11 | 207,06
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De posse das matrizes payoff apresentadas, construiu-se as matrizes dos critérios

de escolha, que podem ser vistas nas Tabelas 26, 27 e 28 para cada fungao objetivo.

Tabela 26 — Matriz dos critérios de escolha para objetivo de retorno financeiro

Alternativas | F)V FL F? FlH
P1 597,96 | 791,23 | -23,91 | 659,50
P2 599,88 | 802,40 | -10,06 | 664,40
E1 288,47 | 739,05 | -88,51 | 636,23
E2 604,11 | 809,24 | -2,46 | 669,48
E3 097,34 | 779,77 | -38,53 | 655,39
S1 533,54 | 784,66 | -29.65 | 651,00
S2 569,97 | 757,87 | -58,84 | 629,78
S3 596,85 | 797,501 | -15,49 | 660,77
S4 605,12 | 811,37 | 0,00 670,85

Tabela 27 — Matriz dos critérios de escolha para objetivo de diversidade do portfélio

Alternativas | F)V | FF Fy Fi
P1 0,000 | 0,000 | -0,418 | 0,000
P2 0,035 | 0,035 | -0,383 | 0,035
E1l 0,418 | 0,418 | 0,000 | 0,418
E2 0,039 | 0,039 | -0,379 | 0,039
E3 0,183 [ 0,183 [ -0.235 | 0,183
S1 0,137 | 0,137 | -0,281 | 0,137
S2 0,209 | 0,209 | -0,209 | 0,209
S3 0,072 | 0,072 | -0,347 | 0,072
S4 0,013 | 0,013 | -0,406 | 0,013

Tabela 28 — Matriz dos critérios de escolha para objetivo de exposi¢cao ao MCP

Alternativas | Fj¥ FF Fy F
P1 196,60 | 190,62 | 37,89 | 192,09
P2 204,84 | 198,86 | 46,14 | 200,33
E1l 158,71 | 152,73 | 0,00 | 154,19
B2 207.26 | 201,28 | 48.55 | 202,75
E3 187,17 | 181,19 | 28,46 | 182,66
S1 198,98 | 193,00 | 40,28 | 194,47
S2 191,48 | 185,50 | 32,78 | 186,97
S3 202,98 | 197,00 | 44,27 | 198,47
S4 208,16 | 202,18 | 49,46 | 203,65

As matrizes modificadas calculadas estao apresentadas nas Tabelas 29 a 31, e,
por fim, obteve-se a matriz agregada final (Tabela 32), em que os valores também foram

agregados pelo valor minimo.

A partir do resultado exposto na Tabela 32, a solugao final indicada foi o investi-

mento na alternativa E3, sendo que trés dos quatro critérios apontaram para ela. Pode-se
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Tabela 29 — Matriz modificada para os critérios de escolha para objetivo de retorno

financeiro
Alternativas | pl” uk wy ult
P1 -0,80 | -0,72 | -0,73 | -0,72
P2 -0,85 | -0,88 | -0,89 | -0,84
E1l -0,53 | 0,00 | 0,00 | -0,16
E2 -0,97 | -0,97 | -0,97 | -0,97
E3 -0,78 | -0,56 | -0,56 | -0,62
S1 -0,53 | -0,63 | -0,66 | -0,52
S2 0,00 |-0,26 | -0,34 | 0,00
S3 -0,76 | -0,81 | -0,82 | -0,75
S4 -1,00 | -1,00 | -1,00 | -1,00

Tabela 30 — Matriz modificada para os critérios de escolha para objetivo de diversidade
do portfolio

Alternativas | pd | ub | w5 | ol
P1 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00
P2 -0,08 | -0,08 | -0,08 | -0,08
Bl 1,00 [ 1,00 | 1,00 | -1,00
B2 20,09 | 0,09 | -0,09 | -0,00
E3 20,44 | 0,44 | -0,44 | -0,44
S1 -0,33 | -0,33 | -0,33 | -0,33
S2 -0,50 | -0,50 | -0,50 | -0,50
S3 -0,17 | -0,17 | -0,17 | -0,17
S4 20,03 [ -0,03 | -0,03 | -0,03

Tabela 31 — Matriz modificada para os critérios de escolha para objetivo de exposi¢ao ao

MCP
Alternativas | uy | pd | pg |
P1 0,23 | 0,23 | 0,23 | 0,23
P2 0,07 | 0,07 | 0,07 | 0,07
E1l 1,00 | 1,00 | 1,00 | 1,00
E2 0,02 | 0,02 | 0,02 | 0,02
E3 0,42 | 0,42 | 0,42 | 0,42
S1 0,19 1 0,19 | 0,19 | 0,19
S2 0,34 | 0,34 | 0,34 | 0,34
S3 0,10 | 0,10 | 0,10 | 0,10
S4 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00
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Tabela 32 — Matriz payoff agregada final para os critérios de escolha

Alternativas | p'v' | puf | p° | pf
P1 0.00 | 0,00 | 0,00 | 0,00
P2 0,07 | 0,07 | 0,07 | 0,07
E1l 0,53 | 0,00 | 0,00 | 0,16
E2 0,02 | 0,02 | 0,02 | 0,02
E3 0,42 | 0,42 | 0,42 | 0,42
S1 0,19 | 0,19 | 0,19 | 0,19
S2 0,00 | 0.26 | 0,34 | 0,00
S3 0.10 | 0,10 | 0,10 | 0,10
S4 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00

observar nesse exemplo que ao avaliar alternativas da forma como foi proposta: alternativas
fixas sem garantia de otimalidade, as fung¢oes objetivo apresentaram comportamento
semelhante. Nas matrizes payoff apresentadas (23 a 25), tem-se a mesma alternativa em
destaque em todos os cenérios, porém diferente entre si para os critérios. Portanto, visto
que os objetivos sao conflitantes, com essa metodologia, pode-se encontrar uma solugao

mais harmoniosa entre eles.
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Conclusao

Esta pesquisa apresentou uma metodologia para construcao de portfélio de energia
de um agente gerador explorando como um dos critérios o nivel de diversidade do portfélio.
Aplicou-se a modelagem de alocacao de recursos e o esquema geral de tomada de decisao

multicritério sob condigoes de incerteza, conforme o objetivo estabelecido na secao 1.2.

Sabe-se que no planejamento de médio e longo prazo, a incerteza é um fator
consideravel. No entanto, ter cenarios representativos que sejam significativos para avaliar
o problema pode ser um desafio. Nesse sentido, a adogao proposta do critério de diversi-
dade, cujo valor nao varia com os cenérios, se mostrou 1util de acordo com os resultados
apresentados para apontar uma solucao que acrescenta variedade e disparidade ao portfolio.
Em um contexto, conforme os estudos de caso consideraram, em que os cenérios nao se
mostram amplos das diversas possibilidades, este critério se mostra coerente para a tomada

de decisao.

Pode-se ver que os cenarios utilizados nos estudos de caso que sao projegoes
de precos de rodadas oficiais de estudos da EPE e CCEE nao apresentaram variagoes
significativas. O critério de diversidade busca apontar solugoes que minimize riscos do
portfolio independente das possibilidades de precos e pode ser considerado em conjunto

aos critérios de retorno financeiro e exposi¢ao, conforme mostrado.

A analise de diversidade apresentada, apesar de inicial, auxilia o tomador de
decisao a obter solugoes que exploram variedade, equilibrio e disparidade do portfélio,
caracteristicas que, quando consideradas em conjunto, sao fundamentais para definir a
diversidade. As solugoes, dentro do limite de recurso disponivel, possibilitaram a expansao
do portfélio reduzindo a dependéncia em uma tnica fonte de geracao e também em uma
lnica regiao para atuacao no mercado. O contexto considerado de investimento em fontes

renovaveis se adequa a busca atual por uma matriz mais sustentével.

Foi possivel, nas aplicagoes realizadas, obter solu¢oes harmoniosas para o pro-

blema multicritério explorado. Conclui-se que a metodologia pode ser uma ferramenta
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importante para auxiliar o agente gerador ao tomar decisao sobre seu portfolio de energia,
principalmente no quadro atual do setor elétrico brasileiro. E conforme observado na
literatura, essa metodologia tem sido aplicada satisfatoriamente em varios problemas do

setor e também de outras areas.

Os demais critérios considerados, além da diversidade, integram o conceito de
simulacao do portfélio na comercializacao: a estimativa de retorno esperado dos investi-
mentos e da exposi¢ao ao mercado de curto prazo. Para os estudos de caso, considerou-se
uma posicao conservadora do tomador de decisao, buscando reduzir a exposi¢ao média
do portfolio, independente se esta foi positiva ou negativa. Observou-se que considerar
um perfil de geracao dos ativos foi importante para caracterizar o recurso do portfélio

adequadamente.

Por fim, algumas simplificacoes adotadas para esta pesquisa podem ser sugestoes

de trabalhos futuros:
e Adicionar mais atributos dentro do critério de diversidade, de forma a captar outras
caracteristicas dos ativos/alternativas;

e Considerar combinagoes de dados iniciais e/ou cendarios para representar o perfil de

geracgao das fontes;

e Ampliar as opgoes de investimento, adicionando, inclusive, contratos a serem firmados

de venda e/ou compra.
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